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25 . John Taylor, «A Leveraged Bet», Forbes, 15 de abril de 1991, 42. 


226 Warren Buffett 


Carl Reichardt. «No hay otro banco en que los reguladores perdieran más el 
norte que en Wells Fargo», dijo Thomas Brown, un analista de Donaldson, 
Lufkin & Jenrette.? Con este exceso de capital (29 dólares por acción) bajo 
la forma de innecesarias provisiones para pérdidas de préstamos, Wells Far- 
go tiene la opción de recomprar acciones y/o elevar el dividendo de forma 
espectacular. 


Resumen 

La confianza de Warren Buffett en Wells Fargo sigue creciendo. En 1992, 
Berkshire compró más acciones del banco, elevando su participación a los 
6,3 millones de acciones, lo que representa un 11,5 96 del banco. Pidió y reci- 
bió permiso de la Reserva Federal para comprar hasta el 22 % del banco. En 
noviembre de 1993, Berkshire añadió acciones de Wells Fargo a su posición, 
a precios que oscilaban entre los 106 y los 100 dólares por acción. «No quie- 
ro empezar a revender acciones de Wells Fargo ni nada por el estilo», dijo 
Buffett. «Sólo creo que es un negocio muy bueno, con la mejor dirección, a 
un precio razonable. Y cuando así sucede, es habitual que se pueda hacer 
más dinero».? 


26 . Susan Pulliam, «Wells Fargo's Loan-Loss Reserves May Prove Far Too Large, Boosting Pro- 
fit and Stock in *94», The Wall Street Journal, 11 de noviembre de 1993, C2. 
27 . Hector, «Warren Buffett's Favorite Banker»,46. 
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Otras inversiones interesantes 


E : 


A pesar de los tristes rendimientos en bolsa, 1994 fue un afio relativamen- 
te ocupado para Buffett. De hecho, cuando el mercado no parece nada ins- 
pirado es precisamente el momento en que el interés de Buffett empieza a 
centrarse. Berkshire Hathaway hizo cuatro diferentes y significativas adqui- 
siciones en la segunda mitad del año. Buffett, con su continuada apreciación 
de la economía que rodeaba a los sectores de los medios y la edición, adqui- 
rió el 4,9 % de Gannett, la mayor editorial de periódicos de la nación. Tam- 
bién adquirió el 8,3 % del PNC Bank, un gran banco regional con sede en 
Pittsburgh. 

En un movimiento más sorprendente, Buffett añadió 6,6 millones de ac- 
ciones ordinarias de Salomon a la ya sustancial inversión de Berkshire de 
700 millones de dólares en preferentes convertibles de esa empresa. Final- 
mente, durante el verano de 1994, Berkshire convirtió sus acciones prefe- 
rentes de American Express en ordinarias. Buffett siguió luego adquiriendo 
acciones de American Express durante el resto del año y gran parte del pri- 
mer trimestre de 1995. En total, Buffett invirtió 1,36 billones de dólares en 
la empresa. Fue la primera inversión de Berkshire de un billón de dólares 
desde las adquisiciones de Buffett de Coca-Cola en 1988 y 1989. 

La adquisición por The Walt Disney Company de Capital Cities/ABC creó 
una maravillosa oportunidad para Warren Buffett. Los 20 millones de accio- 
nes de Cap Cities en poder de Berkshire, con una base de coste de 17,25 dó- 
lares por acción, valen más de 120 dólares por acción. A pesar de que los tér- 
minos de la adquisición permiten a los tenedores de Cap Cities recibir más 
acciones de Disney o más dinero, según la disponibilidad, Berkshire ganará 
por lo menos 65 dólares por acción y una acción de Disney por cada acción 
de Cap Cities que posee. Buffett se ha convertido ahora en el segundo ma- 
yor accionista de The Walt Disney Company con 1,3 billones de dólares en 
dinero adicional. 
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Gannett Company es una empresa diversificada de noticias y medios de 
7,7 billones de dólares. Sus negocios incluyen la edición de periódicos, emi- 
soras y publicidad exterior. Gannett es el mayor grupo de periódicos del 
país con ochenta y ocho periódicos, cincuenta publicaciones no diarias y los 
populares USA Today y USA Weekend, 

La publicación USA Today se está convirtiendo rápidamente en el periódi- 
co más popular. En 1994, la circulación pagada diaria media de los periódi- 
cos Gannett pasaba de los 6,3 millones de ejemplares. 

Gannett posee y explota diez emisoras de televisión en Phoenix, Denver, 
Washington D. C., Atlanta, Jacksonville y otras ciudades. La empresa tam- 
bién explota seis emisoras de radio de FM y cinco de AM en Los Angeles, 
San Diego, Tampa-St. Petersburg, Chicago, Dallas y Houston. Además, 
Gannett es el mayor grupo de publicidad exterior en América del Norte, 
con explotaciones en once estados y Canadá. 


Dogma: sencillo y comprensible 


Los periódicos y las emisoras de televisión son negocios que Buffett en- 
tiende fácilmente. Ha sido propietario de The Washington Post Company y 
del Buffalo News durante más de veinte años, y de Capital Cities/ABC desde 
1985. Esta experiencia no sólo eleva sus calificaciones como un propietario 
experto de Gannett, sino que también hace que entre claramente dentro de 
su círculo de competencia. 


Dogma: perspectivas favorables a largo plazo 


Desde 1973 hasta 1987, los periódicos y las emisoras de televisión disfruta- 
ron de un período excepcionalmente próspero. Los periódicos, al darse 
cuenta de que eran una fuente primaria tanto para la publicidad local como 
para la nacional, apalancaron esta ventaja aumentando, de forma periódica, 
sus tarifas de espacio. Cuando la economía se ralentizó, llegando a afectar en 
ültima instancia a la circulación y los ingresos procedentes de los anuncios 
clasificados, los periódicos pudieron contar con un ligero aumento en las ta- 
rifas de espacio publicitario para ayudar a conseguir que crecieran los bene- 
ficios. Durante este período, las emisoras de televisión también fueron las 
beneficiarias de una competencia limitada. A pesar de que la audiencia base 
para la televisión por cable seguía aumentando, las cadenas de televisión se- 
guían siendo la forma de llegar a la mayoría de telespectadores. 


1. Robert G. Hagstrom, Jr., es el gestor de cartera del Focus Trust. Esta sociedad de inversión 
inmobiliaria posee acciones ordinarias en la Gannet Company. Además, el Focus Trust puede, de 
vez en cuando, adquirir acciones adicionales de la empresa. 
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Luego, a finales de los años ochenta, el cuadro empezó a cambiar. Las em- 
presas estaban reduciendo de forma notable sus presupuestos de publici- 
dad, a causa de la ralentización de la economía. Además, las empresas tam- 
bién empezaron a experimentar poniendo su dinero de publicidad en otros 
medios. Correo directo, encartes y marketing objetivo empezaron a distraer 
el dinero de los tradicionales anuncios en los periódicos; la publicidad por 
cable tenía el mismo efecto en las emisoras de televisión. 

A] principio, los analistas y las empresas de medio no estaban seguros a qué 
atribuir los cambios. ¿Era el resultado de una economía en recesión, o era un 
cambio más permanente en el dinero de la publicidad, indicando que los 
anunciantes habían encontrado unas formas más eficaces en cuanto al coste 
de llegar a los consumidores? En cualquier caso, las empresas periodísticas 
y de radio-teledifusión, al darse cuenta de que ya no dominaban sus merca- 
do, no tuvieron otra elección que moderar sus incrementos de tarifas y em- 
pezar a competir de una manera más vigorosa por el dinero de la publicidad. 

Es inevitable que la competencia haga presión sobre los rendimientos y la 
rentabilidad. Los periódicos no estaban excluidos de esta presión. El Sr. 
Mercado, como sucede tan a menudo, vacilaba entre la euforia y la desespe- 
ranza. No debe sorpreder que a medida que los periódicos y las empresas de 
medios empezaron a informar de unos rendimientos relativamente más ba- 
jos, el entusiasmo del Sr. Mercado empezó a desinflarse y los precios de estos 
negocios descendieron de forma sumarial. Pero al igual que el Sr. Mercado 
tiene una tendencia a reaccionar exageradamente en la parte alta, también 
hace lo mismo en la parte baja. 
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Figura 8.1. Rentabilidad del capital de el sector periodística y de la Gannett 
Company. 
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Figura 8.2. Los márgenes de beneficio de el sector periodística y de la Gannett 
Company. 


Dogma: rendimiento sobre el capital 


A pesar de que la rentabilidad de las empresas periodísticas había dismi- 
nuido, la atracción de estos negocios no era tan mala como indicaban los 
precios de sus acciones. Es cierto que los rendimientos del capital de el sec- 
tor periodística en general fueron más altos a mediados de los años ochenta, 
llegando a una media cercana al 19 96, y que empezaron a disminuir duran- 
te los años noventa (ver la figura 8.1). Sin embargo, incluso entonces, los 
rendimientos del capital para el sector seguían siendo superiores a los rendi- 
mientos económicos de la mayoría de otros negocios, llegando a un prome- 
dio del 13 96 comparado con un 10 96. El rendimiento del capital de Gannett, 
al igual que su grupo de competidores, disminuyó. Sin embargo, a diferen- 
cia de ellos, la empresa se reagrupó rápidamente y en 1993 aumentó su ren- 
dimiento del capital a unos niveles récord del 23 96. 


Dogma: márgenes de beneficio 


Una de las razones de que Gannett haya disfrutado de un rendimiento 
de mayor rentabilidad ha sido el tenaz ataque de su dirección contra los 
costes, tanto en los buenos tiempos como en los malos. Jack Curley, presi- 
dente y director general de Gannett, empezó a cortar los gastos generales 
muy poco después de que se hiciera con el control en 1986. A finales de los 
años ochenta, los gastos generales de Gannett como un porcentaje de las 
ventas totales, estaban cerca del 2,3 96. En 1993, esa cifra había bajado al 1,8 
96. La atención de la direccion a los controles financieros puede verse fácil- 
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mente cuando se compara el margen de beneficio de Gannett con el de el 
sector periodística (ver la figura 8.2). Hoy en día, Gannett disfruta de unos 
márgenes de beneficio del 11 %, cuatro puntos porcentuales más que la me- 
dia del sector. 


Dogma: racionalidad 


Gran parte del éxito reciente de Gannett puede atribuirse a Curley. Su 
predecesor, Al Neuharth, había sido responsable de la expansión de Gan- 
nett. Neuharth utilizó descaradamente el capital de Gannett como el me- 
dio de adquirir otros periódicos. La media de acciones en circulación de 
Gannett desde 1974 a 1987 ascendió de 94 millones de acciones a 162 mi- 
llones. Desde que asumió los deberes de director general en 1986, Curley 
ha demostrado más sensibilidad, centrándose en los rendimientos para los 
accionistas en lugar de en la expansión. En 1994, Gannett invirtió 399 mi- 
llones de dólares en ella misma, recomprando ocho millones de acciones a 
un precio medio de 50 dólares por acción (ver la figura 8.3). «Compara- 
do con los precios que se piden por otras empresas de medios», dijo Cur- 
ley, «creemos que nuestras propias acciones representan un valor irresis- 
tible».? 
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Figura 8.3. Las acciones en circulación de Gannett Company. 
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Dogma: determinar el valor | 


Desde 1985, los beneficios del accionista de Gannett (beneficio neto me- 
nos inversiones más la depreciación) han crecido a un 12 % al año. Al ce- 
rrar el ejercicio de 1993, los beneficios del accionista de Gannett estaban en 
474 millones de dólares. Sabemos que Buffett descuenta los beneficios del 
accionista al bono del Tesoro de los EEUU a treinta años que esté en vigor. 
Sin embargo, ajustará la tasa de actualización durante períodos en que los 
tipos de interés sean cíclicamente bajos, y este era el caso en 1994. Durante 
el cuarto trimestre de 1994, los tipos de los bonos a largo, oscilaban entre 
el 7,5 y el 8 %. 

Si descontamos los beneficios del accionista a un 10 % más conservador, y 
asumimos que los beneficios del accionista de Gannett continuarán crecien- 
do al 12 % durante los diez años siguientes, y luego a un 5 % más lento, el 
valor actual descontado de los beneficios futuros del accionista de Gannett 
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Figura 8.4. El precio de las acciones ordinarias de Gannett Company. 
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es aproximadamente de 17 billones de dólares, o 122 dólares por acción 
(ver la tabla A.26). Si asumimos que Gannett puede crecer sólo a un 10 % 
seguido por un 5 46 de tasa de crecimiento residual en el afio once, el valor 
presente descontado de Gannett es de 14,6 billones de dólares, o 104 dóla- 
res por acción. 


Dogma: comprar a precios atractivos 


El precio de las acciones de Gannett se cotizaba entre 45 y 50 dólares por 
acción en la segunda mitad de 1994 (ver la figura 8.4). El coste medio para 
Buffett de las acciones de Gannett fue de 48 dólares por acción. A una asun- 
ción de crecimiento del 12 %, Buffett compró Gannett a un descuento del 
60 96 del valor intrínseco de la empresa. A una tasa de crecimiento del 10 %, 
la compra fue a un descuento del 54 96 de su valor intrínseco. En cualquier 
caso, había un margen de seguridad. : 

Gannett es una de las inversiones clásicas de Buffett. El adquirió un nego- 
cio fácilmente comprensible con una economía subyacente favorable, dirigi- 
do por directores responsables y racionales. Y adquirió las acciones a unos 
precios discretos. Mientras otros abandonaban sus inversiones en empresas 
periodísticas, pensando que la economía del negocio sólo podía ir hacia aba- 
jo, Buffett se puso a calcular lo que Gannett valía a pesar de su posición más 
económicamente competitiva. El péndulo emocional del Sr. Mercado había 
oscilado demasiado lejos y Buffett, de nuevo, recogió otra joya. 


PNC Bank Corporation 


PNC Bank es la doceava mayor empresa bancaria de EE UU, con unos ac- 
tivos de 64 billones de dólares y un capital de los accionistas de 4,4 billones 
de dólares. El PNC Bank es un resultado de la fusión, en 1983, del Pitts- 
burgh National Corporation y el Provident National Bank, con sede en Phi- 
ladelphia. Desde la fusión, PNC ha ido incrementado de forma continuada 
su presencia bancaria por medio de adquisiciones y de la formación de di- 
versas filiales no bancarias. Hoy en día, las oficinas de PNC pueden encon- 
trarse tan al norte como Massachusetts, tan al oeste como Ohio, tan al sur 
como Kentucky y tan al este como New Jersey. 

PNC presta una amplia gama de servicios y productos financieros a clientes 
a través de cuatro líneas de negocio separadas. La banca de particulares pro- 
porciona el acceso a los habituales sistemas de pago, depósito y préstamos a 
individuos y pequefios negocios. El banco de empresas proporciona financia- 
ción tradicional, gestión de tesorería y otros servicios financieros a negocios y 
órganos gubernamentales. El típico cliente corporativo del banco se especiali- 
zaen industrias como las de atención sanitaria, recursos naturales, inmuebles 
y telecomunicaciones, y tiene unas ventas anuales que pueden ir desde los 5 
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hasta los 250 millones de dólares o más. La banca de particulares y la de em- 
presas combinadas, constituyen el grueso de los beneficios de PNC: el 70 % de 
los beneficios totales en 1993 y más del 90 % en 1991. 

El tercer negocio de PNC es una sociedad general de inversiones (IM&T), 
que proporciona asesoría de inversiones, gestión de activos y servicios admi- 
nistrativos y de custodia a individuos, instituciones y fondos de inversiones. 
La división IM&T del PNC es uno de los mayores proveedores de investiga- 
ción de inversiones patrocinadas por un banco del país, y su investigación se 
vende a más de otras 245 instituciones financieras. PNC es el segundo ma- 
yor banco gestor de fondos de inversiones, el noveno mayor banco gestor de 
inversiones de los EEUU, y el treintaidosavo mayor gestor de todos los ges- 
tores de inversiones. Los activos bajo gestión continúan creciendo. En el pri- 
mer trimestre de 1995, PNC completó la adquisición de Black Rock Finan- 
cial Management L. P., una empresa de gestión de inversiones de Nueva 
York con más de 24 billones de dólares en activos bajo gestión. 

Recientemente, analistas que estudian el sector bancario han empezado a 
centrarse en un negocio bancario basado en comisiones. Los negocios de co- 
misiones son una fuente de ganancias más predecible, y es típico que ayude 
a suavizar los beneficios irregulares que proceden de la cartera de préstamos 
de un banco. A pesar de la atractiva división IM&T del PNC, este segmento 
de negocios sólo proporcionó un 7 % de los beneficios del banco en 1993 y 
un 9 % en 1994. 

La banca de inversiones, el cuarto negocio del PNC, proporciona funcio- 
nes de gestión de activos y pasivos para el banco, lo que incluye la gestión 
de las posiciones de valores del banco. La banca de inversiones también 
proporciona servicios de corretaje a más de 200 corredores de bolsa esta- 
blecidos legalmente, inversiones de capital de riesgo y finanzas corporati- 
vas y püblicas. La banca de inversiones del PNC es uno de los mayores 
bancos de emisiones de obligaciones pagaderas mediante ingresos para el 
sector de la atención sanitaria, institutos y universidades. Fue el traspié de 
la banca de inversiones en 1994 lo que por ültimo llamó la atención de 
Buffett. 

PNC, en relación a otros bancos, ha tenido siempre una gran cartera 
de valores. El motivo puede encontrarse en el sector cíclica del acero de 
Pittsburgh. El banco, para equilibrar los inevitables efectos de una economía 
ralentizada, dependía tradicionalmente de su cartera de valores cuando la 
demanda de préstamos fallaba. En la actualidad, a pesar de la economía más 
diversificada de Pittsburgh y su decreciente dependencia de el sector del 
acero, el PNC sigue teniendo una importante cartera de valores. En 1994, la 
cartera de valores del banco representaba el 39 % de los activos del PNC, y 
los préstamos eran el 69 % de sus activos. Estas cifras contrastan de forma 
notable con el grupo regional de competidores del PNC, que tiene unos 
promedios del 20 y el 75 % respectivamente. 

Una gran cartera de valores no es necesariamente mala; de hecho, cuando 
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los banqueros responsables son capaces de equiparar los activos y los pasi- 
vos, los resultados pueden ser rentables. En una gran cartera de bonos, sin 
embargo, el riesgo se encuentra siempre presente a causa de los cambios en 
los tipos de interés. Cuando éstos cambian, los activos y los pasivos de un 
banco pueden fácilmente «desemparejarse». 

En 1994, el PNC se encontró en una posición delicada. El banco, a propó- 
sito, había emparejado mal los activos y los pasivos a fin de beneficiarse de 
los tipos de interés decrecientes. En realidad, esta estrategia había funciona- 
do espléndidamente durante los tres años anteriores, pero en 1994 los tipos 
de interés empezaron a subir. A pesar de las predicciones de los economis- 
tas, la Reserva Federal aumentó los tipos siete veces durante ese año, y el 
mercado de bonos tuvo su peor actuación desde la Depresión. Las pérdidas 
relativas en el mercado de bonos eclipsaron incluso la crisis bursátil de 1987. 
La división de banca de inversiones del PNC presentó una pérdida de 136 
millones de dólares durante 1994. 
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Figura 8.5. El precio de las acciones ordinarias de la PNC Bank Corp. comparado 
con los índices de los grandes bancos regionales y el S&P 500 (indexados a 100 dóla- 
res en la fecha inicial). 
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Cuando suben los tipos de interés, el precio de los valores financieros, es- 
pecialmente los bancos, cae. Después de haber dejado atrás el Standard & 
Poor's 500 desde 1991 hasta 1993, en 1994 los grandes bancos regionales 
iniciaron una caída pronunciada (ver la figura 8.5). Y lo que era más desco- 
razonador aún para los accionistas del PNC: las acciones del PNC cayeron 
aún más en relación a las de su sector. De hecho, los del PNC eran unos de 
los valores bancarios con peor actuación en 1994, casi un 30 % hacia abajo, 
cuando la media de pérdida de las acciones de los demás bancos estaba alre- 
dedor del 4 %. 

A pesar de la disminución de ganancias atribuida a la elevación de los tipos 
de interés, el PNC ha sido siempre un banco bien dirigido. La dirección sepa- 
ra los resultados financieros de cada división (banca de empresas, banca de 
particulares, sociedad general de inversiones y banca de inversiones), e infor- 
ma a los accionistas como si cada segmento funcionara como un negocio por 
separado. Cada división informa de los márgenes de beneficio después de im- 
puestos, expresados en forma de ganancias como un porcentaje de los ingre- 
sos, así como los ratios de gastos generales que son el porcentaje de los gastos 
en relación con los ingresos. Además, se asigna capital a cada unidad de nego- 
cios basándose en la propia evaluación del riesgo de la dirección. 

Durante 1993 y 1994, las divisiones de banca de empresas y banca de par- 
ticulares obtuvieron un 18 y un 20 % de rendimiento del capital. La socie- 
dad general de inversiones genera unos rendimientos sobre el capital mayo- 
res del 40 %, mientras que la banca de inversiones tiene el potencial para 
obtener unos rendimientos aún más elevados. Los márgenes de beneficio 
después de impuestos de la banca de particulares y el IM&T son de un res- 
petable 20 %. La banca de empresas y la de inversiones, al no estar orienta- 
das hacia el público, en general exigen menos empleados, menos ladrillo y 
menos mortero, y por lo tanto generan unos márgenes de beneficio después 
de impuestos entre el 40 y el 50 %. 

Los beneficios de una alta rentabilidad continuada, pueden apreciarse fá- 
cilmente cuando observamos el crecimiento del margen financiero y los in- 
gresos no financieros del PNC (ver la figura 8.6). En 1984, el margen finan- 
ciero era de 400 millones de dólares. Los ingresos no financieros habían 
crecido a una tasa del 16 % durante este período, subiendo de 200 a 822 mi- 
llones de dólares. 


Dogma: determinar el valor 


En 1993, PNC ganó 610 millones de dólares, menos de los 745 millones de 
dólares del año anterior. Durante el cuarto trimestre de 1994, Buffett em- 
pezó a adquirir acciones del PNC a un precio medio de 25,85 dólares por ac- 
ción (ver la figura 8.5). A ese precio, el valor de mercado de PNC con 235 mi- 
llones de acciones en circulación era aproximadamente de 6,1 billones de 
dólares. Si nos limitáramos a descontar los beneficios del PNC de 1993 de 
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Figura 8.6. Margen financiero e ingresos no financieros del PNC Bank. 


610 millones de dólares por el 10 % que, a pesar de ser más elevado que el in- 
terés del bono del Tesoro de los EE UU a treinta años, sigue siendo una tasa 
conservadora, aunque el banco nunca hubiera ganado ni un centavo más de 
610 millones de dólares anuales a lo largo de la siguiente década, hubiera va- 
lido 6,1 billones de dólares. Pero, dada la calidad del banco, la atención de la 
dirección, el crecimiento potencial de los ingresos financieros y no financie- 
ros del banco, es probable que el PNC, yendo hacia adelante, gane más de 
610 millones de dólares anuales. Así pues, entre el precio de mercado del 
PNC y su valor intrínseco calculado, existía un margen de seguridad. 

A lo largo de los años, Buffett ha llegado a dominar la capacidad de igno- 
rar los macroacontecimientos que él piensa que tienen un efecto temporal 
sobre una empresa. Superó el pesimismo que rodeaba a Wells Fargo, y ha 
visto triplicarse la inversión de Berkshire en ese banco. El PNC no es Wells 
Fargo ni tampoco se está enfrentado, ni de lejos, al dilema financiero a que 
se enfrentaron Carl Reichardt y Paul Hazen. Buffett ha apostado, sencilla- 
mente, a que el impacto negativo del aumento de los tipos de interés sobre el 
PNC es temporal. Como sea que otros inversores se apartaron de los valores 
con lo que forzaron al precio a llegar a unos niveles irrazonablemente bajos, 
Buffett fue capaz de conseguir las acciones a unos precios de ganga. «La ver- 
dad es», escribe Buffett, «que casi siempre hemos hecho nuestras mejores 
compras cuando los temores y aprensiones respecto a algún macroaconteci- 
miento estaban en su punto más alto. El miedo es el enemigo del caprichoso 
o del que sigue las modas, pero es el amigo del fundamentalista».* 
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Salomon Incorporated 


«Frustante». Es la palabra que viene, más fácilmente, a la mente cuando se 
analiza la inversión de Berkshire en Salomon. Buffett ha invertido un tiem- 
po, una energía y un dinero considerables en esta empresa y sin embargo, 
por lo menos en la superficie, los resultados han sido, hasta ahora, menos 
que gratificantes. Pero la frustración no es sinónimo de fracaso. 

El fracaso implica que has perdido, que no fuiste capaz de conseguir el 
rendimiento deseado. La inversión de Berkshire en USAir es un fracaso, un 
error que incluso Buffett admite ante sus accionistas en el informe anual de 
Berkshire de 1994. USAir suspendió el pago de su dividendo preferente 
a Berkshire. El precio de las acciones de la empresa, que había sido de 50 dó- 
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Figura 8.7. El precio de las acciones ordinarias de Salomon Inc. comparado con los 
índices del sector y S&P 500 (indexado a 100 dólares en la fecha inicial). 
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lares, ha bajado a una sola cifra, y Buffett ha depreciado su inversión a vein- 
ticinco centavos por dólar. 

Salomon, por otra parte, no ha suspendido el pago de su dividendo prefe- 
rente del 9 % a Berkshire Hathaway. Cada año, desde 1987, Salomon ha en- 
viado sumisamente 63 millones de dólares a Berkshire como rendimiento de 
su inversión de 700 millones de dólares. A pesar de que el precio de las accio- 
nes de Salomon no se comportó mejor que las de su sector durante el inicio 
de los años noventa (ver la figura 8.7), tampoco ha llegado a unos niveles tan 
bajos que uno pueda cuestionarse la viabilidad de la empresa. 

Además, vale la pena tomar nota de que el rendimiento total para Berkshire 
procedente de su inversión en Salomon, incluye la renta del dividendo prefe- 
rente y la opción de convertir a acciones ordinarias a 38 dólares. A pesar de 
que hay, en este momento, poco interés en convertir las acciones preferentes 
en ordinarias, el aspecto que presenta la rentabilidad es positivo. Como las 
corporaciones pueden excluir de los impuestos el 70 % de la renta del divi- 
dendo que reciben de otras corporaciones, el rendimiento neto después de 
impuestos que Berkshire recibe de las acciones preferentes de Salomon está 
cerca del 8,1 %, notablemente mejor que los bonos del Tesoro de los EEUU y 
otras acciones de un vencimiento y una calificación de crédito similares. 


Dogma: perspectivas favorables a largo plazo 


Los bancos de inversiones no son líneas aéreas pero tampoco son empre- 
sas de refrescos y bebidas. Es decir, Salomon como negocio tiene una cierta 
economía que es más favorable que la de USAir. Pero no se equivoquen, la 
banca de inversiones no tiene, ni tendrá, una economía a largo plazo que en- 
caje con la de Coca-Cola. 

Buffett, ya en 1987, admitió que el negocio de la banca de inversiones ca- 
recía, en general, de los dogmas básicos de inversión que se encontraban en 
las otras inversiones centrales de Berkshire. Intentar predecir los flujos de 
caja futuros de negocios estables como Cola-Cola, Gillette, Capital 
Cities/ABC y The Washington Post Company, es mucho más sencillo que 
predecir los flujos de caja futuros de Salomon. Además, las principales in- 
versiones de Berkshire tienen muy poco riesgo económico. Cuesta mucho 
imaginar que Cola-Cola o The Washington Post puedan fracasar como ne- 
gocios. Los bancos de inversiones sin embargo pueden fracasar, y de hecho 
lo hacen, como negocios. Mientras que las acciones de la dirección pueden 
levantar o destruir una empresa de banca de inversiones, la historia nos de- 
muestra que incluso a una dirección mediocre le costaría mucho trabajo des- 
truir la poderosa economía de un negocio de franquicia. Sin embargo, como 
Buffett señala, una banca de inversiones llevada decentemente puede obte- 
ner, con el tiempo, unos altos rendimientos sobre el capital. 

Salomon Brothers, la parte de banca de inversiones de Salomon, se en- 
cuentra en dos negocios diferentes. La banca de inversiones institucional en- 
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focada hacia el cliente, tiene el potencial de obtener del 12 al 15 % sobre el 
capital. Las operaciones del accionista, la división que negocia para la propia 
cuenta de Salomon Brothers, tiene el potencial de ganar entre el 15 y el 20 
% sobre el capital. Cuando ambas divisiones han funcionado sin problemas, 
Salomon ha producido unos rendimientos económicos por encima de la me- 
dia, sin embargo, como Buffett ha aprendido, cuando alguna de estas dos 
divisiones no está produciendo de acuerdo con todo su potencial, los rendi- 
miento económicos de Salomon pueden ser vergonzosos. 


? 


Dogma: racionalidad 


Wall Street, en general, no es conocida por su racionalidad. En realidad, 
muchos han cuestionado la estrategia de Buffett de invertir en una industria 
que demuestra irracionalidad con tanta frecuencia. Salomon, en particular, 
ha actuado durante afios con poca consideración para con sus accionistas y 
parecía carecer de cualquier sentido de conducta racional. Incluso a pesar 
de la introducción de accionistas externos, Salomon ha actuado siempre más 
como una sociedad privada que como una empresa cotizada en bolsa. 

Consideren, por ejemplo, el sistema de compensaciones. En la mayoría de 
sociedades privadas, son los beneficios netos del negocio los que se pagan a los 
socios. Cuanto mayores son los beneficios, mayor es el dinero que se paga a 
los socios. Cuando Salomon se convirtió en una empresa cotizada, los accionis- 
tas externos (los propietarios de la empresa) esperaban, como es natural, que a 
cambio de su capital recibirían un beneficios sobre su inversión. Salomon ha 
demostrado su capacidad para generar unos beneficios sustanciales con su ne- 
gocio, sin embargo los antiguos socios, ahora empleados, siguen esperando 
que la parte del león de los beneficios brutos de Salomon les siga llegando. 

Cuando Buffett se convirtió en un propietario de Salomon no es sorpren- 
dente que se sintiera muy interesado por el método de distribuir dinero de 
la empresa. Lo que descubrió, con consternación, es que Salomon tenía im- 
plantado un método para repartir grandes primas y sueldos a un número 
en continuo crecimiento de directivos, a pesar de los mediocres rendimien- 
tos netos que estaban, en aquel entonces, a disposición de los accionistas. 

No fue hasta que Buffett hubo instalado a Robert Denham y a Deryck 
Maughan como presidente y director ejecutivo de Salomon respectivamente 
cuando fue capaz de presentar un sistema de compensación basado en la ra- 
cionalidad. La idea era pagar a los directores individuales de acuerdo con su 
contribución, después de que los accionistas consiguieran un rendimiento 
razonable sobre su inversión. Por primera vez, los empleados de Salomon 
fueron compensados por su capacidad de generar, ante todo, unos rendi- 
mientos respetables para los propietarios. 

Un sistema de esta clase le parecía absolutamente racional a Buffett, quien 
durante afios había implantado unas escalas de sueldos con saltos para los 
negocios de Berkshire. Pero por supuesto, Wall Street no es Main Street, lo 
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que había funcionado tan bien para Buffett y Berkshire durante décadas, ha 
funcionado francamente mal en Salomon. Desde que se implantó el nuevo 
sistema de compensaciones, los empleados de Salomon están amargados y 
desencantados. Muchos directivos se han marchado. 

Este tumulto respecto a la compensación de los empleados, que parece 
inacabable, ha creado una oleada de escépticos que miran el futuro de Salo- 
mon con sospecha. Pero Buffett se mantiene en su sitio, ni ha sucumbido a la 
controversia que rodea a Salomon ni se ha sentido inflamado por ella. Lo 
que ha hecho es afiadir 6,6 millones de acciones ordinarias a su inversión 
preferente convertible, otorgando a Berkshire algo más del 20 96 del poder 
de voto de Salomon. 


Dogma: comprar a precios atractivos 


Berkshire adquirió 6,6 millones de acciones ordinarias a, aproximada- 
mente, 49 dólares por acción (ver la figura 8.8). Hay 105 millones de accio- 
nes en circulación de Salomon. Cuando Buffett estaba comprando Salomon, 
el valor de mercado de la empresa era de 5,1 billones de dólares. Para que 
una empresa valga 5,1 billones de dólares descontados al 120 96, que es un 
tipo de interés más alto de lo que era el interés en ese momento de un bono 
del Tesoro de los EEUU a 30 años, necesitaría ganar por lo menos 510 mi- 
llones de dólares al año. Desde 1984, Salomon ha obtenido una media de 
380 millones de dólares al año, incluyendo su ganancia récord de 864 millo- 
nes de dólares en 1993, seguida por su pérdida récord de 399 millones de 
dólares en 1994. Si Salomon pudiera crecer su base de 380 millones a un 5 % 
anual, la empresa valdría 7,9 billones de dólares. Sin embargo, incluso una 
tasa de crecimiento tan conservadora del 5 % puede ser difícil de conseguir 
para Salomon, porque su negocio es muy impredecible. 

Sin embargo, la idea de que los beneficios de Salomon se prestarían a tal 
pronóstico, es sospechosa. En muchos aspectos, el negocio de Salomon es si- 
milar a otro de los negocios de Berkshire: la división de seguros de catástro- 
fes. Dado un año cualquiera, el daño producido por un huracán puede ha- 
cer desaparecer absolutamente el beneficio de las primas anuales y obligar a 
Buffett a tener que echar mano de las reservas para pagar varios millones de 
dólares en reclamaciones. Por supuesto, siempre existe también la posibili- 
dad de que en un año en particular no sucedan catástrofes y Berkshire se 
anotará todas las primas como beneficio. Es más probable que, según nos 
ensefia la experiencia, de vez en cuando Berkshire tenga que pagar algunas 
pérdidas modestas y reciba algunos beneficios modestos. Es tan difícil pre- 
decir cuándo sucederán catástrofes como lo es predecir cuándo Salomon 
tendrá un afio excepcionalmente rentable o desastroso. Lo que llegas a 
aprender es que durante un horizonte temporal más largo, el riesgo se re- 
duce y los beneficios empiezan a ser regulares. 

Empezando en octubre de 1995, Salomon tenía que empezar a redimir la 
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Figura 8.8. El precio de las acciones ordinarias de Salomon Inc. 


inversión de Berkshire en preferentes convertibles, a una tasa de 140 millo- 
nes de dólares al año durante los cinco años siguientes. Buffett tiene la op- 
ción de cancelarlas por dinero o convertirlas en 3,68 millones de acciones 
ordinarias de Salomon con un precio de punto de equilibrio de 38 dólares 
por acción. Había mucha especulación respecto a cuál sería la estrategia de 
Buffett cuando llegara octubre. ¿Lo convertiría en dinero, en acciones o en 
alguna otra combinación? 

Uno de los análisis más perspicaces de la inversión de Buffett en Salomon 
proviene de Robert Coleman, de Combined Capital Management. Coleman 
se imagina que aunque Buffett convierta todas las preferentes en acciones 
ordinarias, habrá obtenido un rendimiento decente para su inversión en Sa- 
lomon y además habrá posicionado a Berkshire por azar. De la forma en que 
Coleman se lo imagina, el billón de dólares de inversión de Berkshire en Sa- 
lomon ha dado hasta ahora un resultado de 504 millones de dólares en divi- 
dendos. Después de los dividendos, la inversión neta en metálico de Buffett 
se sitúa aproximadamente en 500 millones de dólares. Coleman calcula que 
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la inversión de Berkshire vale más de 700 millones de dólares, considerando 
que Berkshire posee el 20 % de una empresa con un valor contable estable- 
cido de 3,5 billones de dólares y que tiene el potencial de obtener una renta- 
bilidad del capital por encima de la media. 

Salomon ha soportado y superado unos desafíos increíbles desde media- 
dos de los ochenta: un intento de absorción de la empresa por Ron Perel- 
man, el desastre bursátil de 1987, el escándalo de los Bonos del Tesoro, el 
desastre del Mercado de Bonos de 1994, y ahora un controvertido progra- 
ma de compensaciones. Considerando sus respuestas a estos desafíos, se 
hace difícil definir a Salomon como un fracaso. Es cierto que Salomon no ha 
producido la gratificación que aparece en tantos otros valores de Berkshire. 
Pero como a Buffett le gusta recordar a los accionistas de Berkshire, «hay 
más de una forma de llegar al cielo». Salomon puede aún resultar esa inver- 
sión que en última instancia encuentra su propio y diferente camino hacia la 
rentabilidad. 


American Express Company? 


Buffett confiesa: «Encuentro que una familiaridad a largo plazo con una 
empresa y sus productos ayuda a menudo a evaluarla».? Con la excepción. 
de Coca-Cola, GEICO y The Washington Post Company, Buffett ha tenido 
una historia más larga con American Express que con cualquier otra empre- 
sa de las que Berkshire posee. A mediados de los sesenta, la Buffett Limited 
Partnership invirtió el 40 % de su patrimonio en American Express, poco 
después del escándalo del aceite de ensalada de la empresa. En esa época, 
American Express había emitido unos recibos de almacén certificando la 
existencia de un gran lote de aceite para ensalada. De hecho este aceite no 
había existido nunca y American Express se encontró muy pronto siendo 
responsable de reclamaciones por valor de millones de dólares. El precio de 
las acciones pronto bajo a la mitad, en cuyo momento Buffett adquirió el 5 % 
de la empresa por 13 millones de dólares. En los treinta afios siguientes, 
Berkshire ha acumulado el 10 % de las acciones de American Express con 
un coste de 1,4 billones de dólares. 


Dogma: un historial consistente de funcionamiento 


A pesar de que la empresa ha superado todo un ciclo de cambios, Ameri- 
can Express se encuentra, esencialmente, en el mismo negocio en que estaba 


4. Robert G. Hagstrom, Jr., es el gestor de cartera del Focus Trust. Esta sociedad de inversión 
inmobiliaria posee acciones ordinarias en la American Express Company. Además, el Focus Trust 
puede, de vez en cuando, adquirir acciones adicionales de la empresa. 

5. Informe Anual de Berkshire Hathaway, 1994, 17. 
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cuando Buffett compró por primera vez la empresa hace treinta años. Hay 
tres divisiones, Travel Related Services (TRS), que emite la tarjeta de crédito 
American Express y los American Express Travelers Cheques, que contribu- 
yen con el 72 % a las ventas de American Express; American Express Finan- 
cial Advisors (antes IDS Financial Services), una división de productos de in- 
versión, seguros y planificación financiera que constituye el 22 % de las 
ventas. American Express Financial Advisors tiene más de 3.600 asesores fi- 
nancieros que son responsables de 106 billones de dólares en activos, lo que 
hace que esta división sea uno de los mayores gestores de dinero del país. 
American Express Bank contribuye con un modesto 5 % a las ventas de la 
empresa, pero el banco hace mucho tiempo que es el representante local de 
la tarjeta American Express, con una red de ochenta y siete oficinas en trein- 
ta y siete países de todo el mundo. 

American Express Travel Related Services sigue siendo un predecible su- 
ministrador de beneficios. La división siempre ha generado unas sustancia- 
les beneficios del accionista y ha financiado fácilmente su propio crecimien- 
to. Pero cuando una empresa genera más dinero del necesario para su 
explotación, a menudo la distribución responsable de este capital se convier- 
te en una prueba para la dirección. Algunos directivos pasan la prueba invir- 
tiendo únicamente el capital que se necesita y devolviendo el resto a los pro- 
pietarios de la empresa ya sea incrementando el dividendo o recomprando 
acciones. Otros directivos, incapaces de resistirse al imperativo institucional, 
encuentran constantemente maneras de gastar dinero y ampliar el imperio 
corporativo. Desgraciadamente, éste fue el destino de American Express du- 
rante varios años bajo el liderazgo de James Robinson. 

El plan de Robinson era utilizar el exceso de dinero en metálico de TRS 
para adquirir negocios relacionados y así convertir American Express en 
una fuente inagotable de servicios financieros. 1DS demostró ser una com- 
pra rentable. Shearson-Lehman, sin embargo, fue una decepción. No sólo 
fue incapaz de financiarse a sí misma, sino que exigió crecientes cantidades 
del exceso de dinero de TRS para su propio funcionamiento. Con el tiempo, 
Robinson invirtió 4 billones de dólares en Shearson. Fue este error financie- 
ro lo que hizo que Robinson se pusiera en contacto con Buffett. Berkshire 
adquirió 300 millones de dólares en acciones preferentes. A pesar de que 
Buffett, en esa época, estaba dispuesto a invertir en American Express a 
través de acciones preferentes, no fue hasta que finalmente la racionalidad 
apareció en la empresa cuando sintió la suficiente confianza para convertir- 
se en un accionista ordinario. 


Dogma: racionalidad 


No es un secreto que la joya de la corona de la empresa es la famosa Ame- 
rican Express Card. Lo que parece que faltaba en American Express era un 
equipo directivo que reconociera y apreciara la clave de este negocio. Afor- 
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tunadamente, esta realización se dio en 1992, cuando Robinson dimitió sin 
ceremonias y Harvey Golub se convirtió en director general. Golub, utili- 
zando un tono familiar con Buffett empezó a utilizar términos como «fran- 
quicia» y «valor de marca» cuando se refería a la American Express Card. La 
tarea inmediata de Golub fue reforzar la conciencia de marca de TRS y re- 
forzar la estructura de capital de Shearson-Lehman para prepararla para la 
venta. 

Durante los dos años siguientes, Golub empezó el proceso de liquidación 
de los activos de American Express que no evolucionaban bien, y a restau- 
rar la rentabilidad del capital para la empresa. En 1992, Golub inició una 
oferta pública por First Data Corporation (la división de servicios de datos 
e información de la empresa) que proporcionaba a American Express más 
de un billón de dólares netos. El año siguiente, la empresa vendió The 
Boston Company, su división de gestión de dinero, al Mellon Bank por 1,5 
billones de dólares. Poco después, Shearson-Lehman fue dividida en dos 
negocios. Se vendieron las cuentas al por menor de Shearson y las acciones 
de Lehman Brothers fueron transferidas a los accionistas de American Ex- 
press a través de una distribución libre de impuestos, pero no antes de que 
Golub hubiera tenido que poner un billón de dólares más, y el último, en 
Lehman. 

En 1994, American Express estaba empezando a mostrar signos de su an- 
tigua rentabilidad. Los recursos de la empresa estaban ahora firmemente 
detrás de TRS. El objetivo de la dirección era hacer de la American Express 
Card la «marca de servicios más respetada del mundo». Todas las comunica- 
ciones de la empresa enfatizaban el valor de franquicia del nombre Ameri- 
can Express. Incluso IDS Financial Services volvió a ser bautizada como 
American Express Financial Advisors. 

Ahora que todo estaba en su lugar, Golub fijó los objetivos financieros de la 
empresa: incrementar los beneficios por acción en un 12-15 % anual y conse- 
guir un rendimiento del capital del 18-20 96. Luego, en septiembre de 1994, 
American Express hizo una declaración que demostraba claramente la racio- 
nalidad de la nueva dirección de la empresa. El consejo de administración 
autorizó a la dirección, sujeto a las condiciones del mercado, a recomprar 20 
millones de sus acciones ordinarias. Eso fue música para los oídos de Buffett. 

Durante el verano de 1994, Buffett había convertido las acciones prefe- 
rentes de American Express que Berkshire tenía. Poco después, empezó a 
comprar aün más acciones ordinarias (ver la figura 8.9). Al terminar el ejer- 
cicio, Berkshire poseía 27 millones de acciones a un precio medio de 25 dó- 
lares por acción. Al completar el plan de recompra de acciones que había 
anunciado en el otofio de 1994, American Express anunció en la primavera 
siguiente que recompraría 40 millones adicionales de acciones, lo que repre- 
sentaba un 8 % del total de acciones en circulación. 

Está claro que American Express es hoy en día una empresa muy distinta 
de lo que era hace unos pocos afios. Después de haber expulsado a Shear- 
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Figura 8.9. El precio de las acciones ordinarias de American Express comparado 
con el S&P 500 (indexado a 100 dólares en la fecha inicial). 


son-Lehman con sus masivas necesidades de capital, American Express tenía 
una poderosa capacidad de generar un exceso de dinero. Por primera vez, 
la empresa tenía más capital y más acciones de las que necesitaba. Buffett, 
apreciando los cambios económicos que se estaban produciendo en Ameri- 
can Express, incrementó de manera espectacular la posición de Berkshire 
en la empresa. Durante marzo de 1995, Buffett añadió otros 20 millones de 
acciones con lo que la propiedad de Berkshire en American Express era 
muy poco menos del 10 %. 


Dogma: determinar el valor 


Desde 1990, la amortización y las provisiones han sido, poco más o menos, 
iguales que las adquisiciones de terrenos, edificios y equipos de American 
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Express. Cuando los cargos por depreciación y amortización se aproximan a 
los pagos por inversiones, los beneficios del accionista se igualan con el be- 
neficio neto. Sin embargo, a causa de la errática historia de la empresa, es 
difícil averiguar la tasa de crecimiento de los beneficios del accionista de 
American Express. Bajo estas circunstancias es mejor utilizar una proyec- 
ción de crecimiento muy conservadora. 

A finales de 1994, y reflejando los resultados netos de las filiales de Ameri- 
can Express vendidas en 1993, los beneficios del accionista de la empresa 
fueron aproximadamente de 1,4 billones de dólares. El objetivo de Golub 
para la empresa era hacer crecer los beneficios a una tasa del 12-15 % y sin 
parar. Utilizando un crecimiento del 10 % en los beneficios durante los diez 
años siguientes y a partir de ahí un crecimiento residual del 5 % (lo que está 
decididamente por debajo de la previsión de la dirección), y descontando los 
beneficios al 10 % (que es un factor de descuento conservador si se tiene en 
cuenta que el bono del Tesoro de los EE UU a treinta años estaba rindiendo 
el 8 %) el valor intrínseco de American Express es de 43,4 billones de dóla- 
res, o de 87 dólares por acción (ver la tabla A.27). Si la empresa es capaz de 
hacer crecer sus ganancias al 12 %, el valor intrínseco de American Express 
está más cerca de los 50 billones de dólares, o los 100 dólares por acción. En 
el caso de la valoración más conservadora, Buffett estaba adquiriendo Ame- 
rican Express a un descuento del 70 % del valor intrínseco de la empresa. 
Esta cifra representa un margen de seguridad significativo. 


Dogma: perspectivas favorables a largo plazo 


Para algunos inversores es difícil apreciar las cualidades de American Ex- 
press. Hoy en día, el mercado de la tarjeta de crédito de uso general está do- 
minado por Visa y MasterCard. Como ambas empresas emiten tarjetas con 
cuotas anuales y los clientes pueden utilizarlas en la mayoría de lugares, 
¿cómo puede competir American Express? Primero, American Express está 
siendo aceptada por una lista creciente de comerciantes. The American Ex- 
press Card se acepta ahora en el 80 % de los establecimientos de venta al por 
menor de los EEUU, en el 86 % de gasolineras y en cerca del 100 % del mer- 
cado mundial verdaderamente importante de los viajes y el ocio. En segun- 
do lugar y más importante, los poseedores de American Express gastan más 
que los usuarios de la MasterCard o Visa: una media de 4.000 dólares al año 
en lugar de los 1.500 dólares de estos últimos. Para los comerciantes, el volu- 
men de gastos es un punto clave de venta, y por ello American Express no 
tienen problemas para conseguir que cada vez más comerciantes acepten su 
tarjeta. 

Muchos inversores, al observar el crecimiento del gasto de los consumido- 
res, buscan constantemente acciones en restaurantes, casinos y complejos de 
ocio. Buffett ha eliminado el riesgo de tener que adquirir cualquiera de estos 
negocios mientras sigue aprovechándose de este fenómeno del ocio. No im- 
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porta cuál sea la forma de ocio o de entretenimiento que elija el consumidor, 
muchos están pagándolo con la American Express Card. Al poseer el 10 % 
de la empresa, Buffett ha conseguido un royalty en toda la multitud de com- 
pras que se producen cada día. 


The Walt Disney Company? 


Buffett confesó: «No siento un entusiasmo global por todas las fusiones. 
Pero este acuerdo tiene más sentido para mí que cualquier otro acuerdo que 
haya visto, con la posible excepción de Capital Cities y ABC». Éste fue el ini- 
cio de la mayor fusión empresarial desde la adquisición de RJR Nabisco por 
Kolberg Kravis Roberts & Company en 1989. En un movimiento pasmoso, 
The Walt Disney Company, liderada por Michael Eisner, ofreció comprar 
Capital Cities/ABC por 19 billones de dólares. De esta forma, esta «nueva» 
Walt Disney Company se convierte en la mayor empresa de medios y entre- 
tenimiento del mundo. 

Así como mucha gente quedó sorprendida del atrevimiento de Eisner, 
también quedaron asombrados por el áltimo acto de Tom Murphy como 
jefe de Capital Cities/ABC. Puede que no haya habido nunca otro director 
general que haya demostrado tan bien la capacidad para dirigir una empre- 
sa a través de un entorno de negocios tan cambiante. La oferta püblica ini- 
cial de Capital Cities fue en 1957 a un precio de 5,75 dólares por acción. 
Hoy en día, esa sola acción, ajustada por divisiones de valores, se ha conver- 
tido en 80 acciones que valen aproximadamente unos 10.000 dólares. Es 
una increíble tasa de rendimiento medio anual del 22 % durante los últimos 
treinta y ocho años. 

Al entregar Capital Cities/ABC a Disney, Murphy dejó atrás a la cadena 
número uno de televisión, ABC, ocho emisoras de televisión y veintiuna de 
radio, siete periódicos y setenta y un semanarios, sesenta y una revistas espe- 
cializadas, el 80 % de la propiedad de ESPN, la mayor cadena de cable de 
América e intereses en otras dos cadenas de cable: A&E y Lifetime. Además, 
Capital Cities/ABC habían formado alianzas y adquirido participaciones en 
varias empresas de televisión y de producción de películas internacionales 
así como en emisoras internacionales de televisión. 

Murphy también dejó 400 millones de dólares, limpios de toda deuda, en 
la caja de caudales de la empresa. Esto sólo ya es un hecho admirable en un 
sector plagado de empresas que, al pagar excesivamente por sus adquisicio- 
nes, se han endeudado enormemente. Es aún más notable si se piensa que 


6. Robert G. Hagstrom, Jr., es el gestor de cartera del Focus Trust. Esta sociedad de inversión 
inmobiliaria posee acciones de Capital Cities/ABC y acciones de The Walt Disney Company. 
Además, el Focus Trust puede, de vez en cuando, adquirir acciones adicionales de estas empresas. 

7. Tony Jackson, «Disney in $19bn TV Takeover», Financial Times, 1 de agosto de 1995, 1. 
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Murphy empezó en 1954 con una emisora de televisión y una de radio AM 
en Albany, Nueva York. 

La empresa que reúne a Walt Disney y Capital Cities/ABC es verdaderamen- 
te impresionante. Ala lista de activos de Capital Cities/ABC, Disney aporta par- 
ques temáticos (Disneyland, Disney World y Epcot Center), empresas de pro- 
ducción de películas y de televisión (Touchstone y Walt Disney Pictures), la 
división de animación («Aladino», «El Rey León», «Pocahontas»), distribución 
de películas (Miramax y Buena Vista) y el Disney Channel. Es propietaria de 
350 tiendas Disney en todo el mundo que venden una amplia gama de pro- 
ductos. Disney también posee intereses en Euro Disney, Hyperion Press, el 
equipo de hockey Mighty Ducks, el equipo de béisbol California Angels, y una 
empresa de teatro que acaba de producir la ampliamente aclamada versión 
teatral de «La Bella y la Bestia». Esta nueva empresa combinada tiene un valor 
de mercado muy por encima de los 40 billones de dólares y debería generar 
16,5 billones de dólares en ingresos anuales. 


Dogma: perspectivas favorables a largo plazo 


El negocio de los medios se define, a menudo, en dos partes: contenido y 
continente. El contenido es producto, o dicho de otra forma, películas y pro- 
gramas de televisión. El continente se refiere a los canales de distribución o 
la forma en que el producto se lleva hasta el consumidor. La parte dinámica 
del matrimonio Disney-Cap Cities es la fusión de «la empresa de contenido 
número uno del mundo (Disney) con la empresa de distribución número 
uno (Cap Cities)», explica Buffett.? 

En el pasado, los inversores han valorado más el contenido que la distri- 
bución. A pesar de que la economía de una empresa de distribución de me- 
dios es muy atractiva, los rendimientos de una programación de éxito pue- 
den ser enormes. Ultimamente, las empresas de distribución y de contenido 
han estado dando vueltas las unas alrededor de las otras, en lo que podría 
describirse como una furiosa danza de apareamiento. La estrategia de com- 
binar un programador con un distribuidor parece más bien obvia. A causa 
de cambios en las leyes federales, a las cadenas ya no se las impide poseer 
empresas que desarrollan programas. Ahora pueden ser propietarias, así 
como distribuidoras de programación, y por lo tanto pueden aumentar su 
rentabilidad general. Los programadores, a su vez, al alinearse con un dis- 
tribuidor, ayudan a garantizar la colocación de sus programas. 

Pero juzgar la fusión de Disney-Cap Cities como un matrimonio de conve- 
niencia entre un programador y un distribuidor parece que no es lo adecua- 
do. «Cuando adquirimos Capital Cities/ABC, no estábamos comprando una 
cadena», dice Eisner, «la empresa es más que eso».? En realidad, lo que pare- 


8. Ibid. 
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ce ser la parte más tentadora del arsenal de Cap Cities no es otra cosa que la 
ESPN, Entertainment Sports Programming Network. La ESPN llega a 66 
millones de hogares en EE UU y a 95 millones de hogares adicionales en 
más de 150 países en todo el mundo. A Murphy le preguntaron si ESPN era 
la parte más valiosa de toda la adquisición: «Para Disney», replicó Murphy, 
«creo que es verdad».!? 

La fusión con Cap Cities no trata de recortar los costes. “Tampoco trata es- 
pecialmente de asegurar la colocación de programas. La fusión entre Cap 
Cities y Disney quiere un incremento de los ingresos y la ánica forma de in- 
crementarlos, tanto de forma significativa como duradera, es extenderse al 
extranjero. 

El constante zarandeo de las cadenas para alcanzar la posición número 
uno es, a largo plazo, un juego de suma cero. Después de todo, sólo hay qui- 
nientos millones de pupilas en este país y ese námero no está creciendo muy 
rápidamente. La forma de sostener el crecimiento de los ingresos no es ju- 
gar a las sillas musicales con la alineación de programación de la cadena, 
sino llegar a más pupilas. Al igual que Coca-Cola, Gillette y Wrigley han lle- 
gado a entender que la forma de aumentar las ventas es a través de la ex- 
pansión del consumo de sus productos, también las empresas de medios han 
empezado a aprender esta lección. El objetivo del negocio del entreteni- 
miento es capturar más pupilas, y el námero de pupilas en el extranjero 
comparado con el de EE UU es increíble. 

Las dos clases de programación que viajan fácilmente por todo el mundo 
son los deportes y el entretenimiento animado. Ambos son universalmente 
atractivos, fáciles de traducir a diferentes lenguajes y apolíticos en su conte- 
nido. Al ser propietaria del Disney Channel y de ESPN, Disney puede ahora 
expandirse en el extranjero de una forma muy fuerte. A pesar de que el 
nombre de marca Disney es reconocido en todo el mundo, el alcance de su 
programación ni siquiera empieza a igualar a la penetración de ESPN, por- 
que ésta empezó la distribución internacional de la programación deportiva 
mucho antes de que el Disney Channel consiguiera su primer abonado. En 
la actualidad, ESPN no sólo proporciona deportes internacionalmente po- 
pulares como el baloncesto, fútbol, béisbol y rugby, sino que ha consolidado 
su relación con países de manera individualizada al salpicar la programa- 
ción con los acontecimientos deportivos populares favoritos de cada país y 
realizados a su medida. Por ejemplo, en la India, un partido de rugby de la 
NFL puede ir seguido por un partido local de cricket, mientras que en Chi- 
na ese mismo partido de rugby puede ir antes de un torneo de tenis de 
mesa. Ahora el Disney Channel será capaz de beneficiarse de ESPN así como 
de sus dos décadas de experiencia mundial para acelerar la distribución de 
su programación animada. Al entender el valor de ESPN, uno empieza a 
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apreciar que la fusión Disney-Cap Cities no trata únicamente sobre la com- 
pra de una cadena de EE UU. 


Dogma: racionalidad 


La reputación de Michael Eisner como un director eficaz se ve, con fre- 
cuencia, ensombrecida por su extravagante arreglo de compensación con 
The Walt Disney Company y su personalidad dominante. Pero nadie ha po- 
dido decir nunca que Eisner no se preocupa apasionadamente por Disney ni 
nadie puede disputar el valor que ha creado para los accionistas de Disney. 
Desde mediados de los años ochenta, Eisner ha ayudado a crear 22 billones 
de dólares en valor de mercado para los accionistas de Disney. Por cada dó- 
lar que Eisner ha retenido para la empresa, ha creado casi 4 dólares en valor 
de mercado. Este testamento por sí solo ya indica la apreciación del mercado 
para el enfoque directivo de Eisner. 

Sin embargo, la indicación más fundamental de racionalidad se encuen- 
tra, con mayor frecuencia, en la actitud de un directivo hacia la emisión de 
acciones de la empresa y la disolución del valor del accionista individual. En 
este punto Michael Eisner ha puntuado extremadamente bien. De hecho, su 
resistencia a emitir acciones adicionales de Disney para propósitos de adqui- 
sición casi echó a pique el asunto de Cap Cities. Murphy y Eisner habían dis- 
cutido el potencial de fusión de las dos empresas durante años y con mayor 
interés durante los últimos meses. En cualquier caso, las conversaciones se 
rompieron después de que Eisner se negara a emitir nuevas acciones Disney 
para Cap Cities. Murphy, comprensiblemente, quería un intercambio de ac- 
ciones para eliminar el importante impuesto de ganancias del capital que 
tendría que pagarse como en todas las ofertas que se realizan únicamente en 
metálico, y para permitir que los accionistas de Cap Cities siguieran prospe- 
rando en el futuro de la nueva empresa. Finalmente, Murphy y Eisner fue- 
ron capaces de llegar a un compromiso. Eisner ofreció intercambiar una ac- 
ción de Disney y 65 dólares por cada acción de Cap Cities. Murphy aceptó. 


Dogma: determinar el valor 


Ahora el desafío al que se enfrentan los inversores no es determinar si la 
oferta de Disney por Cap Cities es justa y razonable, sino averiguar el valor 
de poseer o adquirir acciones en esta nueva empresa. A pesar de que siem- 
pre hay incertidumbres financieras asociadas con la fusión de dos empresas, 
sin hablar ya de dos empresas de este tamaño que operan en un mercado 
dinámico mundial, aún podemos hacer una estimación justa del valor 
intrínseco de la nueva empresa Disney, utilizando la metodología esbozada 
en este libro. 

La mejor forma de comprender el valor intrínseco de la nueva empresa 
Disney, es evaluar los resultados de explotación de las dos empresas indivi- 
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duales sobre una base previsional. Utilizando una estimación conservadora 
de los resultados de explotación de ambas empresas en 1995, podemos ajus- 
tar estos resultados para que reflejen los costes de la fusión. Al término del 
ejercicio 1995, Disney habría ganado aproximadamente 1,37 billones de dó- 
lares. Los gastos por depreciación de ese año sumarían un total de 495 mi- 
llones de dólares y la empresas habrían gastado 1,1 billones de dólares en in- 
versiones. Los beneficios del accionista de Disney (beneficio neto más la 
depreciación menos las inversiones) será aproximadamente de 765 millones 
de dólares. Cap Cities se espera que gane 785 millones de dólares este año, 
tenga 175 millones de dólares en depreciación y gaste 125 millones de dóla- 
res en inversiones. Sus beneficios del accionista en 1995 serían aproximada- 
mente de 835 millones de dólares. 

En 1995 y de forma combinada, la nueva empresa Disney generaría unos 
beneficios del accionista de 1,6 billones de dólares. Pero esta nueva empresa 
también tendría una deuda adicional de 10 billones de dólares, los fondos 
utilizados para pagar la fusión. Stephen Bollenbach, director general de fi- 
nanzas de Disney, estima que el coste de esta deuda, de la cual la mitad será 
de tipo fijo y la otra mitad a un tipo ajustable, será del 7 % anual. Esta nueva 
carga de deuda significa que Disney tendrá anualmente 700 millones de dó- 
lares en costes de préstamos. Considerando que Disney es probable que pa- 
gue una tasa de impuesto corporativo del 40 %, el coste neto anual después 
de impuestos para Disney será aproximadamente de 420 millones de dóla- 
res. Los beneficios netos del accionista de la nueva empresa Disney después 
de los costes de la fusión debería ser igual a 1,18 billones de dólares (1,16 bi- 
llones menos 420 millones de dólares). 

Sabemos que Buffett descuenta los beneficios del accionista por el interés 
del bono del Tesoro de los EEUU a treinta años, que esté en vigor en ese 
momento. Pero también sabemos que cuando los tipos de interés son cíclica- 
mente bajos, como lo son ahora, él duda en descontar a unos tipos tan bajos 
y ajusta el tipo de descuento más alto. Si asumimos que esta nueva empresa 
será capaz de hacer crecer los beneficios del accionista a una conservadora 
tasa anual del 15 % durante diez años, seguida de una tasa aún más conser- 
vadora del 5 % a partir de entonces, y luego descuenta esas ganancias a una 
tasa ajustada del 10 %, el valor intrínseco de la nueva empresa Disney es 
aproximadamente de 53,8 billones de dólares (ver la tabla A.28). : 


Dogma: comprar a precios atractivos 


Cuando Disney se fusiona con Cap Cities, la empresa emite 154 millones 
de acciones adicionales que representan el número total de acciones de Cap 
Cities en circulación. El total de acciones en circulación de Disney será en- 
tonces de 675 millones. Si Disney puede aumentar los beneficios del accio- 
nista a una tasa del 15 % durante los diez años siguientes, y a partir de en- 
tonces a una tasa más lenta del 5 %, el valor intrínseco por acción de Disney 
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es aproximadamente de 80 dólares. Al precio actual de mercado de las ac- 
ciones de Disney de 60 dólares por acción, parece que la empresa está ven- 
diendo con un descuento del 25 % de su valor intrínseco. Este no es un gran 
margen de seguridad comparado con el de la mayoría de compras de Buf- 
fett, pero indica a los propietarios de acciones de Disney así como a los po- 
seedores de acciones de Cap Cities, que recibirán acciones de Disney que no 
poseen una inversión sobrevalorada. 

Es fácil incrementar el valor intrínseco de una empresa simplemente 
aumentando la tasa a la que uno estima que crecerán los beneficios del accio- 
nista. Por ejemplo, si uno cree que Disney será capaz de hacer crecer sus be- 
neficios del accionista a una tasa del 17 %, el valor intrínseco de Disney es de 
93 dólares por acción. Si uno cree que Disney será capaz de alcanzar su obje- 
tivo de hacer crecer la empresa a una tasa del 20 %, el valor intrínseco de la 
empresa estará muy por encima de los 100 dólares por acción. 

Sin embargo, Buffett advierte a los inversores que no hinchen las asuncio- 
nes de crecimiento utilizadas en sus análisis. El margen de seguridad está 
pensado para proteger al inversor de circunstancias imprevistas que pueden 
afectar a una empresa y a sus beneficios del accionista. No se puede sencilla- 
mente ampliar el margen de seguridad y creer que se está protegiendo uno 
mismo al incrementar de forma arbitraria las tasas de crecimiento. Nuestras 
asunciones económicas no reflejan las sinergias obvias que se darán entre 
Disney y Cap Cities. «Las sinergias siguen y siguen», dijo Eisner.!! De hecho, 
él dice que las discusiones en que las partes intentaron poner un valor justo 
a la fusión fueron, frecuentemente, interrumpidas por la realización de otra 
oportunidad más que la fusión presentaba. 

La fusión Disney-Cap Cities también ha tenido sus críticos. Algunos han 
cuestionado el buen juicio de integrar verticalmente una empresa de me- 
dios. Otros han contemplado de forma sospechosa la rentabilidad de adqui- 
rir una empresa en su punto económico más alto. Incluso unos cuantos 
escépticos se preguntan la forma en que esta nueva empresa será capaz, al- 
guna vez, de combinar dos culturas empresariales tan diferentes. Sin embar- 
go, lo que sí existe es un sentimiento de que ha formado un negocio nuevo 
excepcional. 

A menudo, cuando una empresa anuncia que compra a otra empresa, el 
precio de las acciones de la compañía adquirida sube y el precio de las accio- 
nes del comprador cae unos cuantos puntos. El efecto inmediato de un pre- 
cio mayor de absorción fuerza, de forma natural, a que el precio más alto de 
las acciones de la empresa adquirida refleje la absorción. Sin embargo, Wall 
Street acostumbra a castigar a los compradores, pensando bien o mal, que 
han corrido más riego al incrementar la deuda o al fusionar dos entidades 
separadas. Buffett, como casi siempre, vio la cosas de forma distinta. Pensó 
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que al fusionar Cap Cities y Disney se estaba creando una empresa más fuer- 
te. Mientras algunos ejecutivos estaban preocupados por la forma en que re- 
accionaría el precio de las acciones de Disney el día de la fusión anunciada, 
Buffett le apostó 100 dólares a un ejecutivo de Disney en concreto, a que el 
precio de las acciones de Disney se saltaría la sabiduría convencional y en 
realidad al final del día cerraría más alto. La mañana del lunes 31 de julio de 
1995, Eisner y Murphy anunciaron la adquisición por Disney de Capital Ci- 
ties/ABC y a la hora en que cerró la bolsa, a las 4 de la tarde, el precio de las 
acciones de Disney había ganado 1,25 dólares en un día, terminando a 58,62 
dólares. 

La forma en que se orquestó el acuerdo de fusión: los accionistas de Cap 
Cities podían o bien optar por más dinero o más acciones, dependiendo de 
la tesorería. Berkshire, al poseer 20 millones de acciones de Capital Cities/ 
ABC, se convierte ahora por defecto en el segundo mayor accionista, des- 
pués de la familia Bass, de la mayor empresa del mundo de medios y ocio. 
No está claro si Buffett se decidirá a aceptar más acciones de Disney y menos 
dinero o si seguirá comprando acciones de Disney. La fusión Disney-Cap Ci- 
ties se encuentra aún en una fase embrionaria. Sin embargo, esta nueva em- 
presa parece tener muchos de los mismos dogmas de inversión que se en- 
cuentran en otras posesiones de Berkshire. Por lo tanto, «las posibilidades 
son muy altas», dice Buffett, «de que tengamos una cantidad muy grande de 
acciones de Disney».!? 


12. Jackson, «Disney». 
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Un hombre poco razonable 


«El hombre razonable se adapta al mundo», escribió George Bernard 
Shaw. «El poco razonable persiste en intentar adaptar el mundo a sí mismo. 
Por lo tanto todos los progresos dependen del hombre poco razonable».! 
¿Hemos de sacar la conclusión de que Warren Buffett es «el hombre poco 
razonable»? Hacerlo es presumir que su enfoque de inversión representa el 
progreso en el mundo financiero, una asunción que hacemos libremente. 
Porque cuando contemplamos los logros recientes de los hombres «razona- 
bles», vemos, en el mejor de los casos, desigualdad y en el peor, desastre. 

Es probable que se recuerde a los años ochenta como la década explosiva 
de la gestion financiera. El mercado programado, adquisiciones apalanca- 
das, bonos basura, nuevos instrumentos financieros y futuros sobre índices 
han asustado, y no debe sorprender, a muchos inversores. La rutina de la in- 
vestigación fundamental ha sido sustituida por el torbellino de los ordena- 
dores. Las cajas negras o mágicas han sustituido a las entrevistas e investiga- 
ción empresarial. La automatización ha reemplazado a la intuición. Hoy en 
día, el inversor medio se siente extraño y desencantado en el mercado finan- 
ciero. Con la mayoría de gestores de fondos incapaces de añadir valor a las 
carteras de sus clientes, es fácil comprender la forma en que la inversión de 
tipo pasivo ha ganado popularidad. 

A lo largo de las últimas décadas, los inversores han flirteado con mu- 
chos enfoques de inversión diferentes. Periódicamente, la pequeña capitali- 
zación, la gran capitalización, el crecimiento, el valor, el impulso y la rota- 
ción de sector han demostrado ser financieramente provechosos. En otros 
momentos, estos enfoques han dejado encallados a sus seguidores en 
períodos de mediocridad. Buffett, la excepción, no ha sufrido períodos de 
mediocridad. Su gestión inversora, ampliamente documentada, ha sido 
continuamente superior. Mientras los inversores como los especuladores 
han sido distraídos por enfoques esotéricos de cómo invertir, Buffett ha 
amasado, calladamente, una fortuna de muchos billones de dólares. Du- 
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rante todo ese tiempo, los negocios han sido sus herramientas, y el sentido 
común su filosofía. 

¿Cómo lo hizo? 

Dado el éxito documentado de la actuación de Buffett acompañado de la 
sencillez de su metodología, la pregunta más adecuada no es cómo lo hizo, 
sino por qué otros inversores no han aplicado su enfoque. La respuesta pue- 
de encontrarse en la forma en que los individuos perciben la inversión. 

Cuando Buffett invierte, él ve un negocio. La mayoría de inversores sólo 
ven el precio de una acción. Dedican demasiado tiempo y esfuerzo a con- 
templar, predecir y anticipar cambios en los precios y demasiado poco tiem- 
po a entender los negocios que poseen en parte. Por elemental que pueda 
ser, es la raíz lo que distingue a Buffett. Su experiencia directa y de primera 
mano en la propiedad y gestión de una amplia variedad de negocios, mien- 
tras simultáneamente ha estado invirtiendo en acciones ordinarias, separa a 
Buffett de todos los demás inversores profesionales. 

Poseer y explotar negocios le ha proporcionado a Buffett una ventaja cla- 
ra. Ha experimentado tanto el éxito como el fracaso en sus aventuras de ne- 
gocios y ha aplicado las lecciones que ha aprendido en la bolsa. E] inversor 
profesional no ha tenido la misma formación beneficiosa. Mientras que otros 
inversores profesionales han estado estudiando los modelos de evaluación 
de activos, la distribución beta y la teoría de la cartera moderna, Buffett es- 
tudiaba estados financieros, las exigencias de la reinversión de capital y las 
capacidades de generar dinero de sus empresas. «Realmente, puedes expli- 
carle a un pez lo que es andar por la tierra?, pregunta Buffett. «Un día sobre 
la tierra vale mil años de hablar sobre ello, y un día de llevar un negocio tie- 
ne exactamente la misma clase de valor.»? 

Segün Buffett, el inversor y el hombre o la mujer de negocios deberían 
contemplar la empresa de la misma forma, porque ambos quieren, esencial- 
mente, lo mismo. La persona de negocios quiere comprar toda la empresa y 
el inversor quiere comprar partes de ella. Si le preguntas a una persona de 
negocios qué es lo que piensa respecto a comprar una empresa, la respuesta 
más frecuente es «¿Cuánto dinero puede crearse en este negocio?». La teoría 
financiera dice que, con el tiempo, existe una correlación directa entre el va- 
lor de una empresa y su capacidad de generar dinero. Teóricamente, el 
hombre o la mujer de negocios y el inversor, a fin de obtener beneficios, de- 
berían contemplar las mismas variables. 

Si la adaptación de la estrategia de inversión de Buffett exigiera única- 
mente un cambio de perspectiva, es probable que hubiera más inversores 
que la defendieran. Desgraciadamente, la aplicación del enfoque de Buffett 
exige cambiar no sólo la perspectiva sino también la forma en que se evalúa 
y se comunica la actuación. El criterio tradicional para medir la actuación es 
el cambio en el precio: la diferencia entre el precio de compra de las accio- 
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nes y el precio de mercado de las mismas. A la larga, el precio de las acciones 
debería ser muy parecido al cambio en el valor del negocio. Sin embargo, a 
corto plazo, los precios pueden girar ampliamente por encima y por debajo 
del valor de una empresa, dependiendo de otros factores distintos al pro- 
greso del negocio. El problema sigue siendo que la mayoría de inversores 
utilizan los cambios a corto plazo para medir el éxito o el fracaso de su enfo- 
que de inversión. Sin embargo, estos cambios de precio a corto plazo es fre- 
cuente que tengan muy poco que ver con el cambiante valor económico del 
negocio, y mucho que ver con anticiparse al comportamiento de otros inver- 
sores. 

Además, a los inversores profesionales, sus clientes les exigen que infor- 
men sobre la actuación en períodos trimestrales. Es frecuente que los clien- 
tes se impacienten mientras esperan que el precio de su cartera se incre- 
mente a una tasa predeterminada. Si sus carteras no muestran ganancias 
en su actuación a corto plazo, los clientes se sienten insatisfechos y escépti- 
cos respecto a la capacidad del profesional de las inversiones. Sabiendo que 
han de mejorar la actuación a corto plazo o correr el riesgo de perder 
clientes, los inversores profesionales se obsesionan persiguiendo las cotiza- 
ciones. 

Buffett opina que es absurdo utilizar los precios a corto plazo para juzgar 
el éxito de una empresa. Él, en cambio, deja que sus empresas le informen 
de su valor por medio de los progresos económicos. Una vez al año, com- 
prueba distintas variables: 


* El rendimiento sobre el capital inicial del accionista. 

* El cambio en los márgenes de explotación, niveles de deuda y necesida- 
des de inversiones. 

* La capacidad de generar dinero de la empresa. 


Si estos indicadores económicos están mejorando, sabe que el precio de 
las acciones, a largo plazo, lo reflejarán. Lo que suceda con el precio de las 
acciones a corto plazo no tiene trascendencia. 

La dificultad de utilizar indicadores económicos como medida del éxito 
radica en que no es habitual comunicar la actuación de esta forma. Tanto los 
clientes como los inversores profesionales están programados para seguir 
los precios. La bolsa informa de los cambios de precios diariamente. La de- 
claración de cuenta del cliente refleja los cambios de precios mensualmente, 
y la inversión profesional, utilizando la evolución de las cotizaciones, se mide 
trimestralmente. La respuesta a este dilema puede estar en el empleo del 
concepto de Buffett de los beneficios «transparentes». Si los inversores utili- 
zan los beneficios transparentes para evaluar la actuación de su cartera, pue- 
de que la conducta irracional de perseguir únicamente el precio pueda 
atemperarse. 

Si piensa usted que la probabilidad de emplear px económicas en 
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lugar de los cambios de precio a corto plazo es poco probable, considere la 
creciente aceptación institucional de la «inversión de relación». 


Inversion de relación 


A medida que van pasando los años noventa, es evidente que está empezan- 
do a emerger una «nueva» estrategia de inversión. Los inversores institucio- 
nales, que antes sólo veían las virtudes de las transacciones a corto plazo, han 
empezado a actuar como propietarios de las empresas que han adquirido. 
Esta idea ha pasado a denominarse inversión de relación, reflejando la idea de 
que, entre el inversor y la empresa se forma una relación a largo plazo. A los 
inversores institucionales, con el apoyo de la Securities and Exchange Com- 
mission, se.les anima a que adquieran mayores participaciones en empresas a 
fin de que puedan comportarse más como propietarios a largo plazo. 

La lógica de la inversión de relación es directa. Los inversores proporcio- 
nan un capital paciente, que a su vez permite que la dirección persiga objeti- 
vos a largo plazo. Ni el inversor ni la dirección se preocupan por los cambios 
de precio a corto plazo. El valor de la inversión de relación atrae a los inver- 
sores institucionales a causa de sus recompensas potenciales. Mientras que 
en los años ochenta la inversión de tipo pasivo proporcionó amplios rendi- 
mientos, los noventa pueden resultar ser un entorno más difícil. 

Hoy en día, los fondos de pensiones disponen casi del 55 % de todos los 
valores de EEUU. En el pasado, cuando los inversores se desencantaban de 
una empresa y su dirección, la respuesta era vender las acciones y buscar 
otra inversión. Pero cuando un gran fondo de pensiones decide salir de una 
cierta posición, incluso cuando puede que el fondo sólo esté vendiendo un 
1 % de sus activos, ese 1 % puede representar una parte muy grande de las 
acciones de una empresa. En un solo movimiento se venden millones de dó- 
lares de acciones, un movimiento que puede ser no rentable y perjudicial. 
En lugar de esto, los inversores institucionales están aprendiendo que man- 
tener acciones ordinarias durante un plazo largo y trabajar con la dirección 
para mejorar la actuación corporativa, puede ser más rentable que, simple- 
mente, vender las acciones. 

La inversión de relación todavía está evolucionando. En su forma más ra- 
dical, incluye la conexión entre la dirección y el inversor. Pero a diferencia 
de los ochenta, cuando los corsarios corporativos pretendían desbancar a la 
dirección y deshacer la empresa, los inversores de relación prefieren traba- 
jar junto con la dirección para reforzar el negocio. En los casos menos radi- 
cales, la inversión de relación no incluye otra cosa que proporcionar capital 
paciente y monitorizar la empresa, lo que permite que la dirección continúe 
con sus políticas corporativas sin tener que preocuparse por absorciones po- 
tenciales o inversores disgustados. Este estilo de inversión de relación es el 
que emplea Buffett. 
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La intención de Buffett no es primero adquirir una empresa y luego bus- 
car grandes cambios. Por el contrario, él evita las empresas que necesitan 
grandes transformaciones. Además, como sólo compra empresas que po- 
sean directores orientados hacia los accionistas, la idea de enfrentarse a la di- 
rección para mejorar los rendimientos del accionista es algo impensable. En 
la mayoría de los casos, Buffett delegará los derechos de voto de sus acciones 
a la dirección. A pesar de que esto, a veces, le proporciona un lugar en el 
consejo de administración de la empresa, no es algo universal. En el caso 
tanto de General Dynamics como de Wells Fargo, Buffett delegó los dere- 
chos de voto y no aceptó un lugar en el consejo. 

Buffett ya apoyaba la idea de la inversión de relación cuando ni siquiera 
tenía nombre, y mucho antes de que se pusiera de moda. Cuando Berkshire 
compra un gran bloque de acciones de una empresa, Buffett asegura a la di- 
rección que están en libertad de hacer su trabajo sin tener que preocuparse. 
«Esa clase de seguridad, combinada con un buen director y un buen nego- 
cio», dice, «proporciona un terreno excelente para una cosecha financiera 
muy rica. Ese es el factor clave de nuestros acuerdos».* 

Sabemos que el enfoque de inversión de Buffett, probado a lo largo del 
tiempo, ha tenido éxito. La metodología de Buffett no está más allá de la 
comprensión y su estilo de inversión de relación, que una vez fue único, está 
ahora reuniendo defensores. En este momento puede que usted se esté pre- 
guntando de qué forma puede adoptar sus estrategias de inversión. La res- 
puesta puede encontrarse en «El sistema de Warren Buffett». 


El sistema de Warren Buffett 


El principal objetivo de este libro es ayudar a los inversores a entender y 
utilizar las estrategias de inversión que han hecho que Buffett tuviera éxito. 
Confío que, habiendo aprendido de sus experiencias pasadas, sea usted ca- 
paz de seguir adelante y aplicar sus métodos. Puede que en el futuro vea 
ejemplos de compras tipo Buffett y, habiendo comprendido lo que Buffett 
hizo en casos similares, se beneficie de sus ensefianzas. 

Lo ideal sería que el mayor beneficio de este libro lo recibiera el inversor 
que, al observar una oportunidad futura de inversión, pueda identificar las 
acciones como una compra del tipo Washington Post, o del tipo de Wells 
Fargo, o del tipo Coca-Cola, o puede que del tipo de General Dynamics. 
Cuando la bolsa obliga a bajar el precio de un buen negocio (como hizo con 
el Washington Post), cuando un riesgo concreto castiga temporalmente a un 
negocio (como lo hizo con Wells Fargo), o cuando la indiferencia de un in- 
versor permite que un negocio estupendo (como Coca-Cola) tenga un pre- 
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cio que es la mitad de su valor intrínseco, o cuando las acciones de un direc- 
tor pasan por encima del imperativo institucional (como hizo Bill Anders de 
General Dynamics), los inversores tendrán la recompensa de pensar y com- 
portarse como Buffett lo hubiera hecho. 


El sistema de Warren Buffett 


Paso 1. Desconecte de la bolsa. 


Paso 2. Nose preocupe por la economía. 
Paso 3. Compre un negocio, no unos valores. 
Paso 4. Gestione una cartera de negocios. 


«El sistema de Warren Buffet» es engañosamente sencillo. No hay progra- 
mas de ordenador que aprender o gordísimos manuales de inversiones que 
descifrar. No hay nada de científico en valorar un negocio y luego pagar un 
precio que está por debajo de su valor. «Lo que nosotros hacemos no está 
más allá de la competencia de cualquiera», dice Buffett. «Sencillamente, no 
es necesario hacer cosas extraordinarias para conseguir resultados extraor- 
dinarios.»* 

La ironía es que el éxito de Buffett es tanto el fracaso de otros como cual- 
quier capacidad superior innata que él pueda poseer. «A mí me ha ayu- 
dado», explica, «el tener miles (estudiantes) que han salido de las escuelas 
de negocios donde les han enseñado mucho pero que no han sido nada 
buenos».? No quiero implicar que Buffett está entre la media, lejos de ello. 
Es incuestionablemente brillante. Pero el vacío entre Buffett y otros inver- 
sores profesionales se hace cada vez mayor por culpa de su propio de- 
seo de jugar a un juego de perdedores, un juego que Buffett decidió no 
jugar. A los lectores de este libro se les ofrece la misma posibilidad de elec- 
ción. 

Tanto si es usted financieramente capaz de adquirir el 10 96 de una em- 
presa o sencillamente cien acciones, «Warren Buffett» puede ayudarle a con- 
seguir unas inversiones rentables. Pero «Warren Buffett» sólo ayudará a 
aquellos inversores que desean ayudarse a sí mismos. Para tener éxito han 
de estar dispuestos, en cierto modo, a pensar por sí solos. Si necesita usted 
una afirmación constante, especialmente procedente de la bolsa, de que sus 
decisiones de inversión son correctas, la probabilidad de beneficiarse de 
«Warren Buffett» disminuye. Pero si es usted capaz de pensar por sí mismo, 
aplicar unos métodos relativamente sencillos y tener el valor de sus convic- 
ciones, todo ello aumenta la posibilidad de beneficios. 


4. Loomis, «Inside Story on Warren Buffett», 28. 
5. Linda Grant, «The $4 Billion Regular Guy», Los Angeles Times, 7 de abril de 1991, sección de 
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Siempre que la gente prueba algo nuevo existe una aprensión inicial. 
Adoptar una nueva y diferente estrategia de inversión es natural que pro- 
porcione una cierta inquietud y desasosiego. En «Warren Buffett», el primer 
paso es el más retador. Si puede usted dominar este primer paso, el resto del 
camino es fácil. 


Paso 1: Desconecte de la bolsa 


Recuerde que la bolsa es maníaco-depresivo. A veces está salvajemente 
excitado respecto a perspectivas futuras y en otras ocasiones está irrazo- 
nablemente deprimido. Por supuesto, este comportamiento crea oportu- 
nidades, especialmente cuando acciones de negocios sobresalientes están 
disponibles a unos precios irrazonablemente bajos. Pero al igual que usted 
no seguiría ningún consejo de un asesor que presentara tendencias ma- 
níaco-depresivas, tampoco debe permitir que el mercado le dicte sus accio- 
nes. La bolsa no es un preceptor; sólo existe para ayudarle a usted en 
la mecánica de comprar o vender acciones. Si cree que la bolsa es más listo 
que usted, déle su dinero invirtiendo en fondos de inversión basados en 
índices. Pero si ha hecho sus deberes, comprende el negocio y tiene con- 
fianza en que sabe más sobre su negocio que la bolsa, desconecte del mer- 
cado. 

Buffett no tiene una máquina de cotización de acciones en su oficina, y pa- 
rece que le van bien sin ella. Si piensa usted poseer acciones de un negocio 
sobresaliente durante un cierto número de años, lo que suceda en el merca- 
do día a día no tiene importancia. Quedaría usted sorprendido de ver que 
su cartera funciona estupendamente sin que tenga usted que estar continua- 
mente observando el mercado. Si no lo cree, hágase una prueba. Intente no 
mirar el mercado durante cuarenta y ocho horas. No mire una máquina, 
no lea un periódico bursátil. Si después de dos días sus empresas van bien, 
intente desconectarse del mercado durante tres días y luego durante toda 
una semana. Pronto se convencerá de que su salud inversora ha sobrevivido 
y que sus empresas siguen siendo operativas, a pesar de su desinterés por las 
cotizaciones de bolsa. 

«Después de que compramos unas acciones, no nos preocuparía en abso- 
luto si los mercados cerraran durante un año o dos», dice Buffett. «No nece- 
sitamos una cotización diaria sobre nuestra posición del 100 % en See's o 
H. H. Brown para validar nuestro bienestar. ¿Porqué, pues, necesitaríamos 
una cotización sobre nuestro interés del 7 % en Coke?»? Buffett, muy clara- 
mente, nos está diciendo que no necesita los precios del mercado para vali- 
dar las inversiones de Berkshire en acciones ordinarias. Lo mismo es cierto 
en el caso de los inversores individuales. Usted sabrá que se ha acercado al 
nivel de Buffett cuando su atención se vuelva hacia la bolsa y la única pre- 
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gunta que haya en su mente sea: «¿Ha hecho alguien, últimamente, alguna 
tontería que me dé una oportunidad para comprar un buen negocio a un 
precio estupendo»». 


Paso 2: No se preocupe por la economía 


Al igual que la gente pasa gran cantidad de horas infructuosas preocupán- 
dose por la bolsa, también se preocupa sin necesidad de la economía. Si se 
descubre a sí mismo discutiendo y debatiendo si la economía está a punto de 
crecer o inclinándose hacia una recesión, si los tipos de interés van a subir o 
bajar, o si hay inflación o no, ¡PARE! Dése un respiro. Excepto por sus ideas 
preconcebidas de que la economía tiene una tendencia inherente a la infla- 
ción, Buffett no dedica ni tiempo ni energía al análisis de la economía. 

Es frecuente que los inversores empiecen con una asunción económica y 
luego pasen a seleccionar acciones que encajen netamente con este gran di- 
seño. Buffett considera que esta forma de pensar es estúpida. Primero, no 
hay nadie que tenga poderes económicos de predicción como tampoco hay 
nadie que tenga poderes de predicción sobre la bolsa. En segundo lugar, si 
selecciona usted valores que vayan a beneficiar a un entorno económico en 
concreto, es inevitable que invite a la especulación y a la rotación. Tanto si 
predice usted correctamente la economía o no, su cartera está ajustándose 
continuamente para beneficiarse del siguiente escenario económico. Buffett 
prefiere adquirir un negocio que tenga la oportunidad de obtener benefi- 
cios sin tener en cuenta para nada la economía. Por supuesto, las fuerzas 

macroeconómicas pueden afectar los rendimientos de forma marginal, pero 
en general los negocios de Buffett son capaces de sacar un buen provecho a 
pesar de las extravagancias y caprichos de la economía. Es más juicioso dedi- 
car el tiempo a localizar y poseer un negocio que tenga la capacidad de obte- 
ner beneficios en cualquier entorno económico, que tener un grupo de ac- 
ciones que funcionarán bien sólo si una conjetura hecha sobre la economía 
resulta ser correcta. 


Paso 3: Compre un negocio, no unos valores 


Vamos a pretender que tiene usted que tomar una decisión muy impor- 
tante. Mañana le concederán la oportunidad de elegir un negocio en el que 
invertir. Para hacerlo interesante, vamos también a pretender que una vez 
que ha tomado usted la decisión, ya no puede cambiarla y además, tiene que 
mantener la inversión durante diez años. Al final, la riqueza generada por la 
participación de este negocio le servirá de apoyo en su jubilación. Ahora, 
¿en qué va a pensar? Es probable que muchas preguntas le pasen por la 
mente, ocasionando, en un principio, mucha confusión. Pero si a Buffett le 
hicieran la misma prueba, él empezaría metódicamente por: 


= uo 
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Dogma de negocios: El negocio ¿es sencillo y comprensible? 


Usted no puede hacer una conjetura inteligente respecto al futuro de su 
negocio a menos que comprenda la forma en que hace dinero. Es demasia- 
do frecuente que los individuos inviertan en acciones sin ni una ligera idea 
de la forma en que la empresa genera ventas, incurre en gastos y produce 
beneficios. Si puede usted entender este proceso económico, tiene usted la 
capacidad de seguir adelante, de forma inteligente, en su investigación. 


Fee 
Los dogmas de Buffett 
Dogmas de negocios 
* El negocio ¿es sencillo y comprensible? 
* El negocio ¿tiene un historial de funcionamiento consistente? 
* El negocio ¿tiene unas perspectivas favorables a largo plazo? 
Los dogmas de gestión 
* ¿Es racional la dirección? ` 
* ¿Es franca con los accionistas? 
* ¿Se resiste al imperativo institucional? 
Dogmas financieros 
* Centrarse en el rendimiento del capital, no en los dividendos por acción. 
* Calcular los «beneficios del accionista». 
* Buscar empresas que tengan grandes márgenes de beneficio. 
* Asegurarse de que la empresa ha creado por lo menos un dólar de valor de 
mercado por cada dólar retenido. 
Dogmas de mercado 
* ¿Cuál es el valor del negocio? 
* ¿Puede ser adquirido el negocio con un descuento significativo de su valor? 
C. ] 


Dogma de negocios: ¿Tiene el negocio un historial de funcionamiento consistente? 


Si va usted a invertir el futuro de su familia en una empresa, necesitará sa- 
ber si la empresa ha pasado la prueba del tiempo. Es poco probable que vaya 
usted a apostar su futuro en una nueva empresa que no ha experimentado 
diferentes ciclos económicos y fuerzas competitivas. Debería asegurarse de 
que su empresa ha estado en los negocios durante el tiempo suficiente para 
demostrar una capacidad, a lo largo del tiempo, de ganar beneficios signifi- 
cativos. Sin embargo, una empresa puede tener un período interrumpido 
de rentabilidad, como Wells Fargo y GEICO, y seguir teniendo un historial de 
funcionamiento consistente. Es frecuente que este período interrumpido le 
proporcione a usted una única oportunidad para comprar un buen negocio 
a un precio excepcionalmente bajo. 
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Dogma de negocios: ¿Tiene el negocio unas perspectivas favorables a largo plazo? 


El mejor negocio para tener, el que tiene las mejores perspectivas a largo 
plazo, es una franquicia. Una franquicia es un negocio que vende un pro- 
ducto o servicio que se necesita o se desea, que no tiene un sustituto próximo 
y cuyos beneficios no están regulados. Una franquicia también posee una 
gran cantidad de fondo de comercio económico que permite a la empresa 
soportar mejor los efectos de la inflación. El peor negocio para tener es un 
negocio de bienes de consumo. Un negocio de bienes de consumo vende 
productos o servicios que no se distinguen de los de la competencia. Esta cla- 
se de negocios tienen poco o ningün fondo de comercio económico. La üni- 
ca diferencia en un negocio de bienes de consumo es el precio. La dificultad 
de ser propietario de un negocio de bienes de consumo es que, a veces, los 
competidores utilizan el precio como si fuera un arma y venden sus produc- 
tos por debajo del coste del negocio para atraer temporalmente a los clien- 
tes, con la esperanza de que les sigan siendo leales. Si compite usted contra 
otros negocios que en ocasiones venden sus productos por debajo del coste, 
está usted condenado. 

Generalmente, la mayoría de negocios se encuentran en alguna parte del 
medio: o bien son franquicias débiles o fuertes negocios de bienes de consu- 
mo. Una franquicia débil tiene unas perspectivas a largo plazo más favora- 
bles que un negocio fuerte de bienes de consumo. Incluso una franquicia 
débil tiene algún poder de fijación de precios que le permite obtener unos 
rendimientos, por encima de la media, sobre el capital invertido. Coca-Cola 
podría considerarse una franquicia débil en este país. Pero internacional- 
mente, especialmente en mercados en los que no hay un sustituto cercano, 
Coca-Cola es una franquicia fuerte. Gillette posee las mismas cualidades de 
franquicia que Coca-cola. 

Por el contrario, un negocio fuerte de bienes de consumo obtendrá rendi- 
mientos por encima de la media, sólo si es el proveedor de más bajo coste. 
GEICO, Freddie Mac y Wells Fargo operan en un mercado de bienes de 
consumo pero generan unos rendimientos por encima de la media porque 
siguen siendo unos proveedores de bajo coste. Una ventaja que tiene el po- 
seer una franquicia es que ésta puede soportar la incompetencia de la direc- 
ción y sobrevivir, mientras que en un negocio de bienes de consumo la in- 
competencia de la dirección es letal. 


Dogma de gestión: ¿Es racional la dirección? 


Como sea que usted no tiene que vigilar la bolsa o la economía, vigile el di- 
nero de la empresa. La forma en que la dirección vuelva a invertir los bene- 
ficios determinará si va usted a conseguir un rendimiento adecuado para su 
inversión. Si su negocio genera más dinero del que necesita para seguir sien- 
do operativo, que es la clase de negocio que usted quiere, observe estrecha- 


Un hombre poco razonable 265 


mente las acciones de la dirección. Un director racional sólo invertirá el ex- 
ceso de dinero en proyectos que produzcan ganancias a unas tasas más ele- 
vadas que el coste del capital. Si estas tasas no están disponibles, el director 
racional devolverá el dinero a los accionistas aumentando los dividendos y 
recomprando acciones. Los directores irracionales buscan continuamente la 
forma de gastar el exceso de dinero en lugar de devolver el dinero a los ac- 
cionistas. En última instancia se les descubre cuando invierten por debajo 
del coste del capital. 


Dogma de gestión: ¿Es franca la dirección con los accionistas? 


A pesar de que puede que no tenga usted nunca la oportunidad de sen- 
tarse y charlar con el director general de su empresa, puede averiguar mu- 
cho sobre él a través de la forma en que se comunica con sus accionistas. ¿In- 
forma del progreso de su negocio de una forma tal que usted entiende la 
manera en que cada una de las divisiones operativas se está comportando? 
¿Confiesa sus fallos tan abiertamente como proclama sus éxitos? Y lo más 
importante, la dirección ¿proclama abierta y directamente que el objetivo 
primordial de la empresa es maximizar el rendimiento total de la inversión 
de sus accionistas? 


Dogma de gestión: La dirección ¿se resiste al imperativo institucional? 


Existe una poderosa fuerza invisible que permite que los directores 
actúen de forma irracional y pasen por encima de los intereses de sus pro- 
pietarios. Esa fuerza es el imperativo institucional, una imitación inconsciente 
de tipo lemming de otros directores, por muy irracionales que puedan ser sus 
acciones. Cuidado con los directores que justifican sus actos basándose en la 
lógica de que otras empresas lo hacen; deben ser los adecuados. Una medi- 
da de la competencia de los directores es lo bien que son capaces de pensar 
por sí mismos y evitar mentalmente al rebaño. 


Dogma financiero: Centrarse en la rentabilidad del capital, no en los dividendos 
por acción. 


Muchos inversores juzgan la gestión anual de una empresa por los divi- 
dendos por acción, mirando a ver si establecen un récord o han conseguido 
un gran aumento sobre el año anterior. Pero como sea que las empresas ha- 
cen adiciones continuamente a su base de capital reteniendo una parte de 
los beneficios del año anterior, el crecimiento de los beneficios (lo que auto- 
máticamente incrementa los beneficios por acción) en realidad no tiene sen- 
tido. Cuando las empresas informan ruidosamente que han conseguido 
«unos beneficios récord por acción», a los inversores se les hace creer que la 
dirección ha hecho un trabajo estupendo año tras año. Una medida mucho 
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más verdadera de la actuación anual, ya que toma en consideración la siem- 
pre creciente base de capital de la empresa, es la rentabilidad del capital, la 
relación entre el beneficio neto y el capital de los accionistas. 


Dogma financiero: Calcule los «beneficios del accionista». 


La capacidad de generar dinero de un negocio determina su valor. Buf- 
fett busca empresas que generan más dinero del que necesitan en contrapo- 
sición a las empresas que consumen dinero. Pero a la hora de determinar el 
valor de un negocio, es importante entender que no todas los beneficios han 
sido creadas iguales. Las empresas con unos altos activos fijos exigirán una 
parte mayor de los beneficios retenidas para seguir siendo viables que no las 
empresas con unos menores activos fijos, porque algunas de los beneficios 
han de ser reservadas para mantener y elevar de categoría esos activos. Así 
pues, los beneficios contables han de ser ajustados para reflejar la capacidad 
de generar dinero. 

Una imagen más fiel la proporciona lo que Buffett denomina «los benefi- 
cios del accionista». Para determinar los beneficios del accionista, hay que 
afiadir los cargos por amortización al beneficio neto y luego restar las rein- 
versiones que su empresa necesita para mantener su posición económica y 
volumen. 


Dogma financiero: Busque empresas con altos márgenes de beneficio. 


Los altos márgenes de beneficio no sólo reflejan la existencia de un fuerte 
negocio sino el espíritu tenaz de la dirección para controlar los costes. Buf- 
fett adora los directores que son conscientes de los costes y aborrece a los di- 
rectores que permiten que los costes suban, sea de la forma que sea. Indi- 
rectamente, los accionistas son poseedores de los beneficios del negocio. 
Cada dólar que se gasta de una forma poco sabia quita a los propietarios del 
negocio un dólar de beneficio. A lo largo de los afios, Buffett ha observado 
que las empresas con operaciones de alto coste es típico que encuentren la 
forma de sostener o añadir a sus costes, mientras que las empresas con cos- 
tes por debajo de la media se enorgullecen de encontrar formas de recortar 
los gastos. 


Dogma financiero: Asegurarse de que la empresa ha creado por lo menos un dólar 
de valor de mercado por cada dólar retenido. 


Esta es una prueba financiera rápida que le dirá no sólo la fuerza del nego- 
cio sino lo bien que la dirección ha distribuido racionalmente los recursos de 
la empresa. Del beneficio neto de una empresa reste todos los dividendos pa- 
gados a los accionistas. Lo que queda son los beneficios retenidos de la em- 
presa. Ahora sume los beneficios retenidos de la empresa a lo largo de un 
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período de diez años. Luego encuentre la diferencia entre el valor de merca- 
do actual de la empresa y su valor de mercado hace diez años. Si su negocio 
ha utilizado improductivamente los beneficios retenidos durante este perío- 
do de diez años, el mercado se llegará a dar cuenta y fijará un precio bajo 
para el negocio. Si el cambio en el valor de mercado es menor que la suma de 
beneficios retenidos, la empresa está yendo hacia atrás. Pero si su negocio ha 
sido capaz de obtener unos rendimiento sobre el capital retenido por encima 
de la media, la ganancia en valor de mercado del negocio debería exceder a 
la suma de los beneficios retenidos de la empresa, y por lo tanto creando más 
de un dólar de valor de mercado por cada dólar retenido. 


Dogma de mercado: ¿Cuál es el valor del negocio? 


El valor de un negocio viene determinado por los flujos de caja estimados 
que se espera que se produzcan durante la vida del negocio, descontados a 
un tipo de interés apropiado. Los flujos de caja de un negocio son los benefi- 
cios del accionista de la empresa. Al medir los beneficios del accionista du- 
rante un largo período, usted comprenderá si están creciendo de forma 
consistente a alguna tasa promedio o simplemente están flotando alrededor 
de algún valor constante. 

Si la empresa tienen ganancias de esas que flotan por ahí, debería descon- 
tarlas a un tipo de interés a largo plazo. Si los beneficios del accionista mues- 
tran algún patrón predecible de crecimiento, el tipo de descuento puede ser 
reducido por esta tasa de crecimiento. No sea excesivamente optimistas res- 
pecto a la tasa de crecimiento futuro de una empresa. Es mejor utilizar una 
estimación conservadora para el crecimiento futuro de la empresa que per- 
mitir que el entusiasmo infle el valor del negocio. 

Buffett utiliza la tasa de los bonos del Tesoro de EEUU a treinta años 
para descontar los flujos de caja esperados. No añade ninguna prima de 
riesgo de capital a esta tasa. Sin embargo, lo que si hace cautamente es 
ajustar la tasa de actualización hacia arriba cuando los tipos de interés 
están disminuyendo. 


Dogma de mercado: ¿Puede ser adquirido el negocio con un descuento significativo 
de su valor? 


Una vez que haya determinado el valor de un negocio, el paso siguiente es 
mirar el precio. La regla de Buffett es comprar el negocio sólo cuando su 
precio tiene un descuento significativo sobre su valor. Tome nota: Sólo 
cuando llega a este paso final Buffett mira el precio de la bolsa. 

Calcular el valor de un negocio no es matemáticamente complejo. Sin 
embargo, los problemas surgen cuando un analista estima erróneamente el 
flujo de caja futuro de una empresa. Buffett trata este problema de dos ma- 
neras. Primero, aumenta sus posibilidades de predecir correctamente el flu- 


268 Warren Buffett 


jo de caja futuro limitándose a negocios que tienen un carácter estable y 
sencillo. En segundo lugar, insiste en que en cada empresa que adquiere ha 
de existir un margen de seguridad entre el precio de compra de la empresa 
y su valor determinado. Este margen de seguridad ayuda a crear una almo 
hada que le protegerá -y a usted- de las empresa cuyos flujos de caja futu 
ros están cambiando. 


Paso 4: Gestione una cartera de empresas 


Ahora que ya es usted propietario de una empresa y lo más opuesto posi- 

ble a un arrendatario de acciones, la composición de su cartera cambiará. 

Como ya no mide su éxito únicamente por el cambio de precio o comparan- 

do el cambio de precio anual con una media de acciones ordinarias, está en 
libertad de seleccionar el mejor negocio disponible. No hay ninguna ley que 

diga que ha de incluir a todas las grandes industrias en su cartera, ni tiene 

que incluir veinte, treinta, cuarenta o cincuenta valores en su cartera para | 
alcanzar una diversificación adecuada. Si el propietario de un negocio se 

siente cómodo poseyendo diez negocios diferentes, ¿porqué tendría que ser 
distinto para los propietarios de acciones ordinarias? 

Buffett opina que una amplia diversificación sólo es necesaria cuando los 
inversores no entienden lo que están haciendo. Si estos inversores «que no 
saben nada» quieren poseer acciones ordinarias, deberían ser poseedores de i 
un gran nümero de títulos y espaciar sus compras en el tiempo. 

En otras palabras, el inversor «que no sabe nada» debería invertir en ac- 
ciones de algún índice del mercado. No hay nada vergonzoso en convertirse i 
en un «inversor de índice». De hecho, Buffett indica que esta clase de inver- j 
sor en realidad supera en actuación a la mayoría de los profesionales de la 
inversión. «Paradójicamente», indica, «cuando el dinero “estúpido” recono- 
ce sus limitaciones, deja de ser estúpido».” 

«Por otra parte», dice Buffett, «si es un inversor que sabe algo, capaz de 
entender la economía de los negocios y de encontrar de cinco a diez empre- 
sas con unos precios adecuados que posean importantes ventajas competiti- 
vas a largo plazo, la diversificación convencional no tiene sentido para us- 
ted.»* Buffett le pide que piense: si el mejor negocio que posee usted 
presenta el menor riesgo financiero y tiene las más favorables perspectivas a 
largo plazo, ¿por qué pondría usted su dinero en su negocio favorito núme- 
ro viente en lugar de añadir dinero a las mejores elecciones? 

Los inversores pueden medir los progresos económicos de su cartera de 
empresas calculando sus beneficios transparentes, tal como hace Buffett. 
Multiplique los beneficios por acción por el número de acciones que posee, 
para calcular la rentabilidad total de sus empresas. El objetivo del propieta- 


7. Ibid., 16. 
8. Ibid. 
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rio de negocios, explica Buffett, es crear una cartera de empresas que, en 
diez años, produzca el mayor nivel de beneficios transparentes. 

Como sea que el crecimiento de los beneficios transparentes, y no de los 
cambios de precios, es ahora la mayor prioridad en su cartera, hay muchas 
cosas que empiezan a cambiar. Primero, es menos probable que venda us- 
ted sus mejores negocios sólo porque tiene un beneficio. Irónicamente, los 
directores generales entienden esto cuando se centran en su propia opera- 
ción de negocios. «Una empresa madre», explica Buffett, «que posee una fi- 
lial con una soberbia economía a largo plazo, no es probable que venda esa 
entidad sea el precio que sea».? Un director general que quiera aumentar el 
valor de su negocio no venderá la «joya de la corona». Sin embargo, este 
mismo director general puede vender, de forma impulsiva, acciones de su 
cartera personal con tan poca lógica como «no puedes arruinarte porque 
recojas un beneficio». «En nuestra opinión», explica Buffett, «lo que tiene 
sentido en los negocios tiene sentido en las acciones: un inversor debería, 
normalmente, agarrarse a una pequeña parte de un negocio sobresaliente 
con la misma tenacidad que tendría un propietario si poseyera todo ese ne- 
gocio». TU 

Ahora que ya está usted gestionando una cartera de negocios, no sólo evi- 
tará vender sus mejores negocios, sino que escogerá los nuevos negocios 
para ser adquiridos con mucho mayor cuidado. Como gestor de una cartera 
de negocios, debe resistirse a la tentación de comprar una empresa marginal 
sólo porque dispone usted de reservas de dinero. Si la empresa no pasa la 
prueba de sus dogmas, no la compre. Sea paciente y espere a que aparezca el 
negocio adecuado. Es un error asumir que si no está usted vendiendo y 
comprando, no está haciendo progresos. En opinión de Buffett, es demasia- 
do difícil tomar cientos de decisiones inteligentes durante toda una vida. Él 
preferiría posicionar su cartera de forma que sólo tuviera que tomar unas 
cuantas decisiones inteligentes. 


La esencia de Warren Buffett 


La fuerza que impulsa la estrategia de inversión de Warren Buffett es la 
distribución racional de capital. El determinar cómo van a distribuirse los 
beneficios de una empresa es la decisión más importante que un director 
tendrá que hacer; determinar cómo se van a distribuir los ahorros de uno 
mismo es la decisión más importante que tendrá que tomar un inversor. La 
racionalidad -]a demostración de un pensamiento racional cuando se toma 
esta decisión- es la cualidad que Buffett admira más. A pesar de sus extrava- 
gancias subyacentes, existe una línea de razonamiento que impregna a los 


9. Ibid., 14. 
10. Ibid. 
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mercados financieros. El éxito de Buffett es el resultado de haber localizado 
esta línea de razonamiento y no haberse desviado nunca de su camino. 

Buffett ha tenido su cuota de fracasos y no hay duda que tendrá unos 
cuantos más en los años venideros. Pero el éxito en las inversiones no es 
sinónimo de infalibilidad; en realidad, resulta de hacer más cosas bien que 
mal. La manera de Warren Buffett no es diferente. Su éxito como enfoque 
de inversión es tanto el resultado de eliminar aquellas cosas que pueden ir 
mal, que son muchas y complicadas (predecir mercados, economías y pre- 
cios de los valores), como la exigencia de que se hagan cosas bien, que son 
pocas y sencillas (valorar un negocio). Cuando Buffett compra acciones, se 
centra en dos sencillas variables: el precio del negocio y su valor. El precio 
de un negocio puede encontrarse mirando su cotización. La determinación 
del valor exige algunos cálculos, pero no está mas allá de la capacidad de 
aquellos que estén dispuestos a hacer algunos deberes. 

Como ahora ya no se preocupa usted por la bolsa, por la economía o de 
predecir los precios de las acciones, está libre para pasar más tiempo enten- 
diendo sus negocios. Puede pasar más tiempo productivo leyendo informes 
anuales y artículos sobre empresas lo que mejorará sus conocimientos como 
propietario. De hecho, el grado en que esté usted dispuesto a investigar su 
propio negocio disminuye su dependencia de otros que se ganan la vida 
aconsejando a la gente a realizar actos irracionales. 

Por último, las mejores ideas sobre inversiones le vendrán al hacer sus 
propios deberes. Sin embargo, no debe sentirse intimidado. La manera de 
Warren Buffett está al alcance de la comprensión de la mayoría de inverso- 
res serios. No tiene por qué convertirse en una autoridad en la evaluación 
de empresas con un MBA para utilizarlos con éxito. Sin embargo, si se sien- 
te incómodo aplicando usted mismo estos dogmas, nada le impide que haga 
esas mismas preguntas a su asesor financiero. De hecho, cuanto más dialo- 
gue sobre precio y valor, más empezará a entender y a apreciar la manera de 
Warren Buffett. 

A lo largo de su vida, Buffett ha intentado diferentes estrategias de inver- 
sión. Ha estudiado con la mente financiera más brillante del país, Benjamin 
Graham, y gestionado y poseído toda una serie de negocios con su socio, 
Charlie Munger. Durante las cuatro últimas décadas, Buffett ha experi- 
mentado tipos de interés de dos cifras, alta inflación y debacles de las bolsas. 
A través de todas las distracciones, encontró su nicho, ese punto en que to- 
das las cosas tienen sentido: el lugar donde la estrategia de inversión coha- 
bita con la personalidad. «Nuestra actitud (de inversión)», dice Buffett, «en- 
caja con nuestras personalidades y la forma en que queremos vivir nuestras 
vidas».!! 

Esta armonía se encuentra fácilmente en la actitud de Buffett. Siempre 
está animado y amable; está genuinamente excitado respecto a acudir cada 


11. Informe Anual de Berkshire Hathaway, 1987, 15. - 
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día al trabajo. «Aquí tengo todo lo que quiero de la vida», dice. «Adoro cada 
día. Quiero decir, de hecho es como si bailara claqué aquí y sólo trabajo con 
gente que me gusta.'? No hay un trabajo en el mundo que sea más divertido 
que dirigir Berkshire y me considero afortunado por estar donde estoy.»!* 


12. Robert Lenzner, «Warren Buffett''s Idea of Heaven: I Don't Have to Work with People 
I Don't Like», Forbes, 18 de octubre de 1993, 40. 
13. Informe Anual de Berkshire Hathaway, 1992, 6. 
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1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 
1989 
1990 
1991 
1992 


Media 


^ Comparado con la media del sector. 


Tabla A.20. El ratio combinado del sector del seguro: porcentajes de pérdidas de 
seguros y gastos generales. 


Warren Buffett 
GEICO Sector 
del seguro* 

99,1 92,7 
95,9 92,5 
96,3 100,6 
96,4 103,1 
96,2 106,0 
95,3 109,6 
95,5 112,0 
95,0 118,0 
102,9 116,0 
96,9 108,0 
96,7 104,6 
97,8 105,4 
97,4 109,2 
96,4 109,6 
96,4 108,8 
1004 1148 
97,1 107,5 


a Datos procedentes de AM best Co. 


Ratio combinado de la 
superioridad de GEICO* 


-1,9 
1,6 
4,3 
6,7 
9,8 

14,3 

16,5 

23,0 

13,1 

11,1 
7,9 
7,6 

11,8 

13,2 

12,4 

14,7 


19,4 
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Ventas Beneficio 


Beneficios para 


anuales anual Depreciación Inversiones los accionistas 
1981 $2.334 $124,3 $ 76,7 $116,1 $ 84,9 
1982 2.239 135,1 77,5 90,5 122,1 
1983 2.183 145,9 78,2 90,1 134,0 
1984 2.288 159,3 76,0 155,3 80,0 
1985 2.400 159,9 77,7 158,1 79,5 
1986 2.818 15,8 97,3 229,7 -116,6 
1987 3.166 229,9 114,1 168,0 176,0 
1988 3.581 268,5 127,4 189,0 206,9 
1989 3.818 284,7 134,6 222,6 196,7 
1990 4.344 367,9 162,1 255,2 274,8 
1991 4.683 424,4 172,4 286,0 313,8 
1992 : 5.162 513,4 188,0 321,4 380,0 
Tasas anuales compuestas de crecimiento 
1981-1985 0,6 % 5,2 % 0,3 96 6,4 96 -1,3 66 
1987-1990 11,1% 120% - 124% 15,0 % 16,0 % 
1987-1992 10,3 % 17,4 96 10,5 96 13,9 96 16,6 9c 


Nota: Las cantidades en dólares son en millones. 


Tabla A.22. The Gillette Company. 
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“Sin duda es el mejor libro sobr a escrito hasta hoy.” 
1 
<ENNETH L. FISHER 
Forbes 
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“Describe extraordinariamente las técnicas del inversor más grande del mundo.” 
The Wall Street Journal 
“Este libro es un lujo. Vale la pena seguir las estrategias que se explican en él.” 


JOHN ROTHCHILD 
Time Magazine 


“El hombre más inteligente de Wall Street.” 
Revista Money 


“Es lo más próximo a un genio de la inversión que ha visto el mundo moderno.” 


PAUL SAMUELSON 
Premio Nobel 


“El mejor inversor de todos los tiempos.” 
PETER LYNCH ` 
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